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IVADAS

Temos aktualumas. Vertybiniy popieriy rinka yra neatsiejama rinkos ekonomikos dalis,
atliekanti ypatinga vaidmeni ekonomingje sistemoje, kuri néra centralizuotai valdoma ir, kurioje
vyriausybés vaidmuo ekonomikoje paskirstant finansinius bei materialinius iSteklius yra ribotas
(Pekarskien¢, Pridotkiené, 2010, p. 177). Siuolaikin¢je ekonomikoje vertybiniy popieriy rinka kartu
su banky sektoriumi, yra pagrindiné finansy sistemos dalis. O Sios rinkos plétra, anot G. M.
Caporale ir koleguy (2005), yra vienas svarbiausiy tinkamos finansinés sistemos komponenty.
Vertybiniy popieriy rinkos plétra yra svarbi pasaulinei ekonomikai bei finansams. Juk vertybiniy
popieriy rinkos, budamos likvidzios, ijgalina imones greitai igyti reikiamo kapitalo, taip
palengvindamos kapitalo paskirstyma. Pazymétina, jog vertybiniu popieriy rinkos plétra daro
teigiama poveiki investicijoms — listinguojamy imoniy skaiciui padidéjus 1 proc., po penkeriy mety
galima tikétis 1,37 proc. investicijy padidejimo (Carpole et al., 2005). Kaip nurodo V. F. Garcia ir
L. Liu (1999), M. M. Rahman, M. Salahuddin (2010) vertybiniu popieriu rinkos plétra yra svarbi
Salies ekonomikos plétrai. O G. M. Carpole su kolegomis (2005) patikslina, jog vertybiniy popieriuy
rinkos plétra glaudziai koreliuoja su realiuoju BVP vienam gyventojui. Stipria teigiama Sios rinkos
plétros koreliacija su ekonominiu augimu pabrézia ir S. Capasso (2008). M. H. Ibrahim (2011)
nurodo, kad vertybiniy popieriy rinkos plétra yra naudinga ekonomikai, kadangi ji didina
likviduma, suteikia galimybe pasidalinti rizika bei diversifikuoti iSteklius, leidzia efektyviai juos
paskirstyti 1 produktyvius investavimo objektus, sumazina informacijos ir sandoriy kaStus bei
leidzia imonéms pelningai investuoti.

Pastaraisiais deSimtmeciais vertybiniy popieriy rinkos stipriai plétési (Forti et al., 2011) ir
tapo dinamiSka jéga, darancia reikSminga jtaka strategiju formuotojams, investuotojams, verslo
sektoriui, finansy institucijoms bei kitoms suinteresuotoms Salims. Taigi sékmingai vystoma
vertybiniy popieriy rinka prisideda prie bendros Salies gerovés. Siekiant uZztikrinti Sios rinkos
sékmingg plétra, svarbu analizuoti jos problemas bei perspektyvas.

Temos naujumas. Vertybiniai popieriai bei juy rinka kaip tyrimo objektas gana placiai
analizuotas Lietuvos bei uzsienio Saliy mokslininky darbuose (Laurinavicius, 2002; Laskiené,
Pekarskiené, 2007; Sinevi¢iené, Vasiliauskaité, 2008; Boreika, Pilinkus, 2009; Danilenko, 2009;
Darskuviené, Sakalyté, 2009; Pilinkus, 2009; Teresiené, 2009; Aktan et al., 2010; Pekarskiené,
Pridotkiené, 2010; Pilinkus, 2010; Loc et al., 2010; Ali et al., 2011; Hsing, 2011; Koutroumanidis et
al.,, 2011; Liu, 2011; Zia, 2011 et al.). Uzsienio Saliy vertybiniy popieriy rinkuy plétra, plétros
problemos bei perspektyvos sulauké gana gausaus biirio tyré¢ju (Bonser-Neal,Dewenter, 1999;

Hargis, 2000; Kangmao, 2000; Kassimatis, Spyrou, 2001; Fagan, 2003; Peterson ir kt., 2003;
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Caporale et al., 2005; Frost et al., 2006; Agrawalla, Tuteja, 2007; Adam, Tweneboah, 2009; Hearn,
Piesse, 2010; Rahman, Salahuddin, 2010; Ibrahim, 2011; Forti et al., 2011; Hussain, 2012;
Kirankabes, Basarir, 2012; Ovat, 2012; Raza et al., 2012) démesio. Taciau Lietuvos vertybiniy
popieriy rinkos plétra liko beveik nepaliesta. Sios rinkos plétros problemos bei perspektyvos iki §iol
taip pat nebuvo analizuotos. Taciau darbo naujumas atsiskleidzia ne tik tuo, jog jame analizuojama
Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétra. Lietuvoje naujas ir pats analizés biidas — plétros
tvertinimui taikomi uzsienio mokslininky patikrinti vertybiniy popieriy rinkos plétros indeksai.

Problema. Temos naujumas suponuoja praktiniu poziliriu svarbia problema — neaiSku,
kokia yra Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétra, su kokiomis problemomis susiduriama ir
kokios $ios rinkos plétros perspektyvos ateityje.

Darbo objektas — Lietuvos vertybiniy popieriy rinka ir jos plétra.

Darbo tikslas — iSanalizavus teorinius vertybiniy popieriy rinkos plétros aspektus, ivertinti
Lietuvos vertybiniu popieriy rinkos plétra ir numatyti jos plétros perspektyvas.

UZdaviniai:

e atskleisti vertybiniy popieriy rinkos koncepcija;

e identifikuoti vertybiniy popieriy rinkos plétros veiksnius;

e iSanalizuoti metodini rinkos plétros vertinimo potenciala;

o atlikti Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros retrospektyving analizg;

e nustatyti Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétra lemiancius veiksnius bei problemas;

e numatyti Lietuvos vertybiniy popieriu rinkos plétros perspektyvas.

Hipotezés:

e HI: Lietuvos vertybiniy popieriy rinka 2008 m — 2012 m. intensyviai plétési.

e H2: Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétra lemia ekonominé situacija Salyje, pajamu
lygis, santaupu lygis, vertybiniy popieriy rinkos likvidumas, paltikany norma bei tiesioginés
uzsienio investicijos (toliau — TUI).

Metodai. Suformuluotam darbo tikslui bei uzdaviniams jgyvendinti panaudoti kiekybiniai
bei kokybiniai tyrimo metodai. Teoriné¢ vertybiniy popieriy rinkos plétros prielaidy analizeé
grindziama mokslinés literatiiros analizés, lyginamosios analizés metodais. Lietuvos vertybiniy
popieriy rinkos plétros ivertinimas grindziamas kiekybiniais metodais. Lietuvos vertybiniy popieriy
rinkos plétra vertinama atliekant plétros rodikliy bei indikatoriy statisting analiz¢. Rinkos plétros
problemy identifikavimui taikytas anketinés apklausos metodas, kurio respondentai — 42
individualts investuotojai. Anketinés apklausos rezultatai apdorojami ir analizuojami statistinés
analizés metodo pagalba. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos perspektyvy numatymui pasitelkiami
kiekybiniai (trendo, slenkancio vidurkio bei eksponentinio iSlyginimo prognozavimo) metodai.

Darbo i§vadoms parengti taikomas apibendrinimo metodas.



Darbo rezultatai ir jy taikymo sritys. Darbo rezultatai yra naudingi tiek teoriniu, tiek
praktiniu pozitriu. Teoriniu aspektu darbo rezultaty naudingumas pasireiskia tuo, jog darbe
susisteminta Lietuvos bei uzsienio autoriy moksliné literatiira vertybiniy popieriy rinkos plétros
klausimais, kas leido parengti kompleksiSka ir pagrista vertybiniy popieriy rinkos plétros vertinimo
metodika, apimancia retrospektyving plétros analize (kuri atliekama analizuojant rinkos plétros
rodiklius bei indikatorius), veiksniy analizg, problemuy nustatyma bei perspektyvu numatyma. Si
metodika buvo pritaikyta Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos atveju, taciau ji neabejotinai gali biti
taikoma ir kity Saliy vertybiniy popieriy rinky plétros vertinimui. Anketinés apklausos rezultatai
leido identifikuoti pagrindines Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros problemas, kuriy
eliminavimui suformuluotos rekomendacijos. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros

perspektyvy numatymas statistiniais metodais naudingas tuo, kad investuotojai zinos, ko galima

tikétis 2013 m ir 2014 m.



1. TEORINES VERTYBINIU POPIERIU RINKOS PLETROS PRIELAIDOS

1.1. Finansy rinky samprata, struktiira ir vertybiniy popieriy rinkos vieta joje

Siame darbo poskyryje analizuojama finansy rinky samprata, struktiira bei vertybiniy
popieriy rinkos vieta joje.

F. S. Mishkin (2000) finansy rinka apibrézia kaip rinka, kurioje keifiamasi finansiniais
aktyvais. Toks glaustas apibrézimas atskleidzia finansy rinkos esmg ir parodo, kad rinkos
klasifikavimas priklauso nuo jos objekto ($iuo atveju finansiniy aktyvy) skirstymo. Taciau neaisku,
kokiu budu reikéty iSskaidyti finansinius aktyvus. 1. Pekarskiené ir J. Pridotkiené¢ (2010) nurodo,
jog finansy rinka yra finansy sistemos dalis, kurioje paskirstomi finansiniai iStekliai. IStekliy
paskirstyma Siose rinkose pabrézia ir M. H. Ibrahim (2011). Sioje rinkoje nusistovi finansiniy
iStekliy pasitlos ir paklausos pusiausvyra, nustatoma finansiniy iStekliy kaina. Finansy rinka
plaCiaja prasme galima biity apibrézti kaip teisiniy, instituciniy ir organizaciniy - techniniy
priemoniy, kuriomis suderinama laisvo kapitalo pasitila ir paklausa, visuma. Bitent Siuo finansy
rinky apibrézimu ir vadovaujamasi Siame baigiamajame magistro darbe.

Mokslinéje literaturoje finansy rinka labai daznai aiSkinama kaip pinigy ir kapitalo rinky
kombinacija (Juozaitiené, 2007; Jasiene, Paskevicius, 2010; Pekarskiené, Pridotkiené, 2010 et al.).
Taigi pagrindiniai finansy rinkos elementai yra pinigy bei kapitalo rinkos.

Anot 1. Pekarskienés ir J. Pridotkienés (2010), pinigy rinka - tai finansy rinkos dalis, kurioje
cirkuliuoja trumpalaikiai finansiniai resursai (paprastai iki vieneriy mety). Pinigy rinkose
prekiaujama trumpalaikiais finansiniais instrumentais (iki vieneriy mety trukmés). Finansiniy
instrumenty kainos pinigy rinkose yra santykiai nedidelés ir dél to jos mazai rizikingos. Pinigy
rinkose prekiaujama: izdo vekseliais — tai Vyriausybés vertybiniai popieriai, kur iSpirkimo terminas
trumpesnis negu vieneri metai, depozitais, komerciniais popieriais (Juozaitiené, 2007, p. 47).
Finansy rinky teorija pinigu rinkai priskiria tokias finansines priemones, kaip skolos, kuriy trukmé
mazesné nei vieneri metai, tarp ju (Jasiené, Paskevicius, 2010, p. 109):

e vyriausybes izdo vekseliai;
e perleidziamieji ind¢liy sertifikatai;
e atvirosios rinkos vekseliai.

Kadangi tai néra baigtinis priemoniy sarasSas, Sioje klasifikacijoje pasigendama kategorijos
,,Kitos priemonés*.

Kapitalo rinkoje cirkuliuoja ilgalaikiai finansiniai resursai (Pekarskiené, Pridotkien¢, 2010,

p. 179). Kapitalo rinkose prekiaujama ilgalaikiais finansiniais instrumentais, formuojamas ilgalaikis
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kapitalas bei ilgalaikiai skoliniai isipareigojimai. Teisg 1 turta kapitalo rinkose rodo ilgalaikiai
vertybiniai popieriai. [vairiy Saliy kapitalo rinkose prekiaujama: vyriausybés obligacijomis, akciniy
bendrovés obligacijomis, savivaldybés obligacijomis, privilegijuotosiomis ir paprastosiomis
akcijomis, iSvestiniais vertybiniais popieriais (Juozaitiené, 2007, p. 47). Kapitalo rinkos vertybiniai
popieriai apima paprastasias akcijas ir visus fiksuotuy palikany vertybinius popierius, kurie neturi
termino arba jis yra daugiau nei vieneri metai. Tarp Sios rinkos vertybiniy popieriy aptinkamos
privilegijuotosios akcijos bei visy riisiy obligacijos, kuriy terminas vir§ija vienerius metus. Taigi
termino atzvilgiu vienos nakties paskola yra trumpiausias finansinio reikalavimo terminas, o akcijos
isipareigojimo terminas neribotas (Jasiené, PasSkeviCius, 2010, p. 109). L. Sineviciené ir A.
Vasiliauskaité (2008), kapitalo rinka ivardina vertybiniy popieriu rinkos terminu.

R. Leipus ir R. Norvaisa (2003) finansy rinka apibiidina teigdami, kad tai rinka, kurioje
operuojama (prekiaujama, mainoma ir pan.) vertybiniais popieriais, pavyzdziui:

e bendroviy akcijos ir valstybés vertybiniai popieriai sudaro vertybiniy popieriy rinka;
e trumpalaikiai vertybiniai popieriai (indéliai, paskolos ir pan.) sudaro pinigy rinka;
e uzsienio valiutos sudaro valiuty rinka.

R. Leipus ir R. Norvaisa (2003) nurodo, jog prie finansiniy rinky taip pat priskiriamos ir
investiciniy prekiy rinkos (brangiyju metaly ir pan.). Lyginant pavirSutiniskai, finansy rinkos
skiriasi nuo vartojimo prekiy rinky savo dinamiskumu ir dideliu neapibréztumo laipsniu. Dél Siy
savybiy ir informaciniy technologiju pazangos finansuy rinkos sukuria didziule duomenu bazg,
kurioje paprastai saugomos ne tik specifinés akcijos ar obligacijos kaina, bet ir apimtis, data,
prekiautojy tipai. Pazymétina, kad tokius, dazniausiai per diena gautus duomenis, leidzia tirti Siuo
metu sparciai besiplétojanti aukSto daznio duomeny analizeé (Leipus, NorvaiSa, 2003, p. 5).

Tad R. Leipus ir R. Norvais$a (2003) finansy rinkas klasifikuoja i keturias subrinkas (zr. 1
paveiksle.).

Finansy rinkos

Vertybiniu popieriy rinka Pinigy rinka Valiuty rinka Investiciniy prekiy rinka

1 pav. Finansy rinkos struktiira

Saltinis: sudaryta pagal Leipus, Norvaisa, 2003.

V. Kalinauskas (2003) analizuodamas finansy rinkos struktiira nejvardina vertybiniy

popieriy rinkos, tac¢iau dalyviy rinkini papildo pensijy fondais. Taciau §io darbo autoriaus nuomone,
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finansy rinka turéty apimti tick R. Leipaus ir R. NorvaiSos (2003), tiek V. Kalinausko (2003)
tvardintus dalyvius.

Bendrovés, finansy rinkose platindamos savo akcijas, igyja kapitala gamybai plésti, o
vartotojai investuoja savo léSas i bendroviy akcijas siekdami pelno. Taip visi rinkos dalyviai, t. y.
vartotojai ir gamintojai, sprendzia svarbiausia rinkos ekonomikos uzdavini — optimaliai paskirstyti
turimus iSteklius. Kartu paplitusi nuomoné, jog apie Salies ekonomikos bukl¢ galima spresti pagal
finansy rinkos elgsena (Leipus, Norvaisa, 2003, p. 6).

M. Jasien¢ ir A. PaSkevicius (2010) pabrézia, jog finansy rinky struktiira nuolatos kinta,
kadangi nuolat keiciasi jos sudétiniy daliy lyginamieji svoriai i§ bendros finansy rinkos apimties.
Siuos poky&ius lemia daugelis veiksniu, taip pat ir §iy rinky tarpusavio saveika.

M. C. Kirankabes ir C., Basarir (2012) teigimu, svarbiausias finansy rinkos elementas —
vertybiniy popieriy rinka. Vertybiniy popieriy rinka, biidama finansy rinkos dalimi, atlieka
koordinacing funkcija tarp santaupu tiekéjy ir santaupy vartotoju, sudaro salygas efektyviam
finansiniy iStekliy paskirstymui ir perskirstymui tarp atskiru ekonominiy subjekty ir yra
neatskiriama rinkos ekonomikos dalis (Pekarskiené, Pridotkiené, 2010, p. 177).

Anot I. Pekarskienés ir J. Pridotkienés (2010), daugelyje pereinamosios ekonomikos Saliy,
finansiniame sektoriuje vyrauja bankai. Banky veiklos principus visuomené nesunkiai suvokia, o ju
teikiamos paslaugos tampa kasdieninio gyvenimo dalimi. Tuo tarpu, vertybiniy popieriy rinkai
finansiniy resursy perskirstyme tarp tikio subjekty tenka antraplanis vaidmuo. Vertybiniy popieriu
rinka yra viena i§ finansy rinkos subrinky.

Atlikta finansy rinky sampratos, strukttiros analizé rodo, kad vertybiniy popieriy rinka yra

finansy rinkos subrinka, kuriai finansy sistemoje tenka svarbus vaidmuo.

1.2. Vertybiniy popieriy rinkos koncepcija, tipai ir dalyviai

Prie§ atskleidziant vertybiniy popieriy rinkos samprata, visy pirma svarbu atskleisti
vertybiniy popieriy koncepcija. Vertybiniai popieriai aiSkinami kaip serijomis leidziamos
finansavimo priemongés, patvirtinancios dalyvavima akciniame kapitale arba (ir) teises, kylancias i$
kreditiniy santykiy, ir suteikiancios teis¢ gauti dividendus, paliikanas ar kitas pajamas. Finansiniai
instrumentai, patvirtinantys teisg ar pareiga pirkti (parduoti) nurodytas finansavimo priemones, taip
pat yra vertybiniai popieriai. Pazymétina, kad vertybiniai popieriai daznai vadinami finansiniais
instrumentais arba finansiniu turtu. Taciau pastaroji savoka yra platesné. Finansinio instrumento
savoka apima ir visa kita finansini turta, kaip antai pinigines léSas, indélius bankuose ir pan.

(Urniezius, 2009, p. 6). Remiantis V. Alekneviciene (2005, p.186), vertybiniai popieriai yra
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nuosavybés (akcijos), skolos, keitimo ir dvisaliy sutar¢iy dokumentai, naudojami atliekant
finansines operacijas privaciame ir valstybés sektoriuose. Vertybiniu popieriu cirkuliacija lemia
rinkos dalyviy sudéti, jos vietos padéti, funkcionavimo tvarka, reguliavimo taisykles ir t.t.

Vertybiniai popieriai ne tik zymi suteikto kapitalo dali, nes uzdirba pelna, bet ir pats
vertybinis popierius yra pajamas gaunantis objektas. Siy pajamu kapitalizacija lemia tai, jog
pajamas uzdirbancio aktyvo (Siuo atveju vertybinio popieriaus) déka gaunamos pajamos jgauna
pinigini {vertinima ar rinkos kaing. Taigi vertybinis popierius ne tik zymi suteikto kapitalo dalj, bet
ir pats tampa viena i§ kapitalo funkcionavimo formy. Siuo atveju tai jau ne kapitalas, sukuriantis
pridéting verte, bet fiktyvus kapitalas, kitaip tariant, kapitalo pritraukimo savikaina (Lekaviciené,
Stasys, 2005).

D. Lekavicien¢ ir R. StaSys (2005) i$skiria tokias vertybiniy popieriy funkcijas:

e investicin¢ funkcija, t.y. investiciniy fondy, biutiny technologinei paZangai bei ukinés
veiklos plétrai, kiirimas ir paskirstymas;

e nuosavybes perskirstymas naudojant vertybiniy popieriy (visy pirma akciju) paketus;

e ikinés veiklos rizikos paskirstymas rinkos subjektams, perkant ir parduodant vertybiniy
popieriy paketus;

e kapitalo pritraukimo funkcija, suteikianti galimybe¢ rinkos subjektams rizikuoti nuosavu
kapitalu siekiant didesnio pelno;

e iSleidziant vertybinius popierius, uZtikrinamas aukstesnis paskolos likvidumo laipsnis. Jei
bendroveés veikla nesekminga, imonés vertybiniy popieriy rinkos verté greiciausiai zenkliai
kris, todé¢l investuotoju iSlaidos, isigyjant bendrove, bus kur kas mazesnés nei dengiant
finansinius isiskolinimus kreditinéms institucijoms.

Vertybiniai popieriai, anot R. Urnieziaus (2009), yra:

e akcijos;

e obligacijos;

e opcionai;

¢ hipotekos lakstai;

e vekseliai;

e Cekiai;

e ateities sutartys;

e ind¢liai su vertybiniy popieriy savybémis (indéliy sertifikatai ir atpirkimo sandoriai).

Anot D. Laskienés ir 1. Pekarskienés (2007), vertybiniai popieriai yra neatsiejama rinkos
ekonomikos dalis, nes jie sudaro salygas efektyviai perskirstyti finansinius isteklius tarp atskiry

ekonomikos subjekty. Vertybiniy popieriy pagalba vyriausybés ir imonés gali apsirtipinti
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reikalingomis finansinémis 1éSomis, o namy iikiai bei kiti ekonominiai subjektai turi galimybe

investuoti savo santaupas i tkinés veiklos sritis, kurios jiems atrodo patikimos, ir tikétis pajamuy i$

Siy investicijy.

Atskleidus vertybiniy popieriy termino samprata, toliau Siame darbe pereinama prie

vertybiniy popieriy rinkos termino analizés. Skirtingi autoriai {vairiai apibrézia vertybiniy popieriy

rinkos savoka: kaip potencialiy mainy sfera, kaip institucija arba tam tikra mechanizma, kuris

suveda atskiry prekiy ir paslaugy pirkéjus ir pardavéjus (Pegiulis, Siaudinis, 1997, p. 125). Keletas

ryskiausiy vertybiniy popieriy rinkos apibrézimy (Rutkauskas, Stidzius, Mackevicius, 2008, p. 31):

vertybiniy popieriy rinka — tai visuma ekonominiy santykiy, susijusiy su vertybiniy popieriy
ileidimu ir apyvarta;

vertybiniy popieriy rinka — tai rinka, apimanti santykius, kurie atsiranda iSleidziant ir
platinant specialius dokumentus (vertybinius popierius), turinéius verte. Sie dokumentai gali
buti parduodami, perkami ir iSperkami;

vertybiniy popieriy rinka — neatsiejama $alies ekonominés sistemos dalis, taigi ji gali buti
veikiama ar pati daryti jtaka bendrai Salies ekonominei padéciai;

vertybiniy popieriu rinka, dar vadinama fondu rinka, — valstybés finansy sistemos dalis.
Vertybiniy popieriy rinka fiksuoja Salies ekonomikos lygi, pakilimus, nuosmukius.
Vertybiniy popieriy rinkos tikslas yra uztikrinti piniginiy sankaupy perskirstyma 1
efektyvesnes sritis.

vertybiniy popieriy rinka - finansiniy priemoniy, suteikian¢iy savininko teises i produkcija,
iSteklius ir prekes, kurias teikia kitos prekiy, paslaugy ir darbo rinkos, pasiiilos ir paklausos
vieta ir santykiai. (Rutkauskas, Stidzius, Mackevicius, 2008, p. 31).

Kiti darbo autoriaus rasti vertybiniu popieriy rinkos apibrézimai pateikiami 1 lenteléje.

1 lentelé. Vertybiniy popieriy rinkos apibrézimai

Autorius (-iai) Apibrézimas
D. Lekavicien¢, R. Vertybiniy popieriy rinka — tai erdve, kurioje iteisinami subjekty —
StaSys (2005) rinkos dalyviy susitarimai.

LR Vertybiniy popieriy | Vertybiniu popieriy rinka — tai vieta, kurioje vyksta organizuota prekyba

istatymas (2007) vertybiniais popieriais.

P. Boreika, D. Pilinkus | Vertybiniy popieriy rinka — tai valstybés finansy rinkos sudedamoji

(2009, p. 693) dalis, uzimanti svarby vaidmeni valstybés ekonomikoje.

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1 lentelés tesinys

Autorius(-iai) Apibrézimas

S. Hossain, M. Kamal | Vertybiniy popieriy rinka — tai mechanizmas, kuriame vyksta finansinio

(2010, p. 87) turto, kurio trukmé — ilgesné nei vieneri metai, sandoriai.

I. Pekarskiené, J. Vertybiniy popieriy rinka — tai finansy rinkos subrinka, apimanti
Pridotkiené (2010) kapitalo ir pinigy rinkos dalis ir sudaranti salygas perduoti nuosavybés

teisg 1 vertybinius popierius.

D. Pilinkus (2010, p. Vertybiniy popieriy rinka — tai rinka, kurioje organizuojama ir vykdoma
293) prekyba vertybiniais popieriais.

S. M. A.Alietal. (2011, | Vertybiniy popieriy rinka — tai rinka, iSduodanti vertybinius popierius ir
p.- 439) jais prekiaujanti.

Saltinis: sudaryta pagal Lekaviciené, Stasys, 2005; LR vertybiniy popieriy istatymas, 2007; Boreika, Pilinkus,
2009; Hossain, Kamal, 2010; Pekarskiené, Pridotkiené, 2010; Pilinkus, 2010; Ali et al., 2011.

Lentel¢je pateikti apibiidinimai vertybiniu popieriu rinka aiskina kaip erdve (Lekavicieng,
StaSys, 2005), vieta (LR vertybiniy popieriy istatymas, 2007), finansy rinkos sudedamaja dali,
subrinka (Boreika, Pilinkus, 2009; Pekarskiené, Pridotkiené, 2010), mechanizma (Hossain, Kamal),
rinka (Pilinkus, 2010; Ali et al., 2011). Sio darbo autoriaus nuomone, tiksliausiai ir tinkamiausiai
vertybiniy popieriy rinka apibrézia D. Pilinkus (2010), teigdamas, kad vertybiniy popieriy rinka —
tai rinka, kurioje organizuojama ir vykdoma prekyba vertybiniais popieriais.

Vertybiniy popieriy rinka yra panasi i bet kuria kita egzistuojancia rinka tuo, kad vertybiniy
popieriy kainos taip pat nustatomos atsizvelgiant | paklausos ir pasiiilos santykj; Sioje rinkoje taip
pat yra pardavéjai, tarpininkai ir pirkéjai. Ypac glaudziai vertybiniu popieriu rinka yra susijusi su
kapitalo rinka ir pinigy rinka, kuriose prasideda istekliy judéjimas. Vertybiniu popieriy rinka yra Siy
rinky sudedamoji dalis, kuri atsakinga uz piniginiy santaupy paskirstyma ekonomikoje.

Anot 1. Pekarskienés ir J. Pridotkienés (2010), vienas pagrindiniy vertybiniy popieriy rinkos
tiksly yra sudaryti palankias salygas investicijuy pritraukimui. Vertybiniy popieriy rinkos vaidmuo
yra atskleisti informacija, skirta vertinimui, finansavimui bei monitoringui, kuria disponuodami
bankai gali veikti vienodai efektyviai, efektyviai paskirstydami iSteklius (Caporale et al., 2005, p.
169). O vertybiniy popieriu rinkos indeksy pagrindinis tikslas, anot D. Pilinkaus (2010), yra
investuotojams uztikrinti galimybe {vertinti ne tik atskiry vertybiniy popieriy, bet ir visos rinkos,
sektoriaus ar regiono biukleg.

Vertybiniy popieriy rinka yra neatsiejama rinkos ekonomikos dalis, atliekanti ypatinga
vaidmeni ekonomingje sistemoje, kuri néra centralizuotai valdoma ir, kurioje vyriausybés vaidmuo

ekonomikoje paskirstant finansinius bei materialinius iSteklius yra ribotas. Santaupos savaime
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netampa investicijomis, tam reikalinga finansiné sistema (vertybiniy popieriu rinka yra dalis Sios
sistemos), sudaranti salygas finansiniy resursuy persiskirstymui tarp ekonominiy veikly
(Pekarskiene, Pridotkiené, 2010, p. 177).

Vertybiniy popieriy rinkos saveika su valstybés biudzetu ir kredity rinka yra taip pat aktuali.
Sie trys elementai papildo vienas kita, priklauso vienas nuo kito, bet ir tam tikra prasme konkuruoja
tarpusavyje. Pavyzdziui, biudzeto padidinimas, augantys mokesCiai lemia piniginiy iStekliy
sumaz¢jima visuomenei ir tkiui, taip pat susiauréja vertybiniy popieriy rinka.

Vertybiniy popieriy rinka i§ kity rinky iSsiskiria, visy pirma, savo preke, kuria prekiaujama
rinkoje — tai vertybiniai popieriai. D. Lekaviciené ir R. StaSys (2005) teigia, jog ,,finansy valdymo
aspektu vertybinis popierius ji iSleidusiai korporacijai reiSkia S§ios korporacijos finansini
isipareigojima, o vertybinio popieriaus savininkui tai yra finansinis turtas. Kitaip sakant, vertybinis
popierius — tai finansiné priemon¢, kur kas vertingesné uz popieriy, kuriame yra iSspausdinta, ir
rinkos subjekty isipareigojimai daro itaka ekonomingés sistemos stabilumui.

Biitent vertybiniy popieriy cirkuliacija apsprendzia rinkos dalyviy sudéti, funkcionavimo
tvarka, reguliavimo taisykles ir kt. Vertybiniy popieriy rinkos pagrindas — investavimas |
vertybinius popierius, sudarantis galimybes paskirstyti bei perskirstyti valstybés institucijy, tikio
Saky ir atskiry subjekty iSteklius.

D. Lekaviciené ir R. Stasys (2005) nurodo, kad vertybiniy popieriu rinkos funkcijos yra
tokios: komerciné, kainodaros, informaciné bei reguliuojamoji. Anot I. Pekarskienés ir J.
Pridotkienés (2010), vertybiniy popieriy rinkos funkcijas galima iSskirti i dvi grupes: bendrasias,
biidingas visoms rinkoms, ir specifines, kurios biitent vertybiniy popieriy rinka isskiria 1§ kity rinky.
Bendrosios bei specifinés funkcijos iSvardintos 2 lenteléje.

Vertybiniy popieriy rinka galima suskaidyti 1 akcijy ir skolos vertybiniy popieriy rinkas.
Skolos vertybiniy popieriy rinkos atlieka svarbiausia vaidmeni finansy rinkose, nes jos generuoja
rinkos paliikany normas, kurios nusako fondy galimybiy kaStus investuotojams skirtingais laiko
momentais, o tai yra pagrindas bet kurios kapitalo rinkos vystymuisi. Vyriausybiu skolos vertybiniy
popieriy rinkos atlicka svarby vaidmenj valstybiy valdyme. Visy pirma, jos padeda finansuoti
biudzeto deficitus, nesukeliant infliacijos, ir iSlaikant monetarinés politikos nepriklausomuma bei

efektyvuma (Sineviciené, Vasiliauskaité, 2008).
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2 lentelé. Bendrosios bei specifinés vertybiniy popieriy rinkos funkcijos

Bendrosios funkcijos Specifinés funkcijos

1) komerciné (pelno siekimas, vykdant | 1) perskirstymo (piniginiy 1éSy tarp tkinés veiklos

operacijas rinkoje); sricly,  santaupy  pavertimas  investicijomis,
2) kainodaros (rinka uztikrina nuosavybés perskirstymas; biudzeto deficito
vertybiniy popieriy kainy finansavimas, nedidinant pinigy masés);

susidarymo procesa, ju kitima, | 2) reguliavimo vertybiniy popieriy rinka, btuidama

prognozavima); finansy rinkos dalimi, veikia kaip terpé, kurioje
3) informacijos (informuojami tiek vyriausybé vykdo reguliavimo politika
rinkos  dalyviai, tiek  likusi stabilizuodama ekonomika, mazindama infliacija;
visuomeng); 3) rizikos mazinimo (dkinés veiklos rizikos
4) kontrolés (sukuriamos prekybos, paskirstymas rinkos subjektams, finansinés rizikos
dalyvavimo  rinkoje,  kontrolés draudimas, naudojant iSvestinius vertybinius
taisykles). popierius).

Saltinis: sudaryta pagal Pekarskiené, Pridotkiené, 2010.

Skolos vertybiniy popieriy rinkos taip pat labai svarbios ir imoniy sektoriui. Skolos
vertybiniy popieriy rinka teikia didesnes finansavimo diversifikacijos galimybes, o globalizacijos
procesai suteikia imonéms lankstumo pritraukiant finansavima. Imonés iSleisdamos skolos
vertybinius popierius padidina savo rinkos galia dél atsirandanciy alternatyviy finansavimo Saltiniy,
skolos vertybiniy popieriy isleidimas informuoja apie imonés aukStesnj reitinga. Taip pat, jei
bankas gauna signala apie tai, kad jmonés gali finansuoti savo veikla leisdamos skolos vertybinius
popierius, tai reiskia, kad imoniy kreditingumo prieziiira deleguojama finansy rinkai, kas gali
salygoti mazesnius finansavimo banko paskolomis kaStus imonei, nes maz¢ja imonés priezitiros
kastai bankui. Skolos vertybiniy popieriy rinkose ypa¢ svarby vaidmeni atlieka kredito reitingy
agentiiros, kurios vertina jmoniy, banky bei vyriausybiy kredito kokybg. Pagrindinés kredito
reitingy agentiiros: ,,Standard &Poor's®, ,,Moody's* ir ,,FithRatings*. Jos suteikia kredito reitingus,
remdamosi numanomomis monés ar vyriausybés galimybémis per tam tikra laika apmokéti skolas
(Sineviciené, Vasiliauskaite, 2008, p. 181).

Pagal apyvarta vertybiniy popieriy rinka gali biiti pirminé (pasiiilymas isigyti vertybinius
popierius ju iSleidimo metu bei ju perleidimas investuotojy nuosavybén) ir antriné (pasiiilymas
isigyti jau iSleisty i apyvarta vertybiniy popieriy, taip pat ju perleidimas kitiems investuotojams)
(http://www.csdlIt/It/apie_cd/sistema/vaidmuo.php). Sis vertybiniy popieriy rinkos skaidymas

pateikiamas 2 paveiksle.
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Vertybiniy popieriy rinkos tipai pagal apyvarta

N

Pirminé¢ vertybiniy popieriy rinka Antrin¢ vertybiniy popieriy rinka

2 pav. Vertybiniy popieriy rinkos klasifikacija pagal apyvarta

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas, 2012.

Pirminei ir antrinei vertybiniy popieriy rinkoms jtaka daro vertybiniu popieriy gyvavimo
ciklas, susidedantis i$ triju pakopu:
1) naujo vertybinio popieriaus iSleidimas;
2) pirminis vertybinio popieriaus paskirstymas;
3) vertybiniy popieriy apyvarta (pirkimas-pardavimas).

Pirmoji ir antroji pakopos sudaro pirming vertybiniy popieriy rinka, o trecioji pakopa —
antring. Anot P. Mosc¢insko ir V. Butkutés (1998), tradiciSkai antriné vertybiniy popieriy rinka
skirstoma i fondy birza, antrinés rinkos branduoli, ir uZzbirzing vertybiniy popieriy rinka,
emitentams keliania mazesnius reikalavimus. Egzistuoja dvi vertybiniy popieriy rinkos
organizavimo formos: birzos (centralizuota) ir uzbirzin¢ (decentralizuota) prekyba. Birzy rinkoje
prekyba vyksta fondy birZose — specialiuose finansiniuose prekybos centruose. Prekyba jose vyksta
pagal grieZtai nustatytas taisykles, prekiauti leidZziama tik atranka praéjusiais vertybiniais popieriais.
Uzbirziné rinka neturi nustatytos lokacijos, jos dalyviai yra sujungti komunikacijos ry$iais, kuriy
déka yra gaunama reikalinga informacija, vykdomi ir reguliuojami sudaryti sandoriai (Rutkauskas,
Stidzius, Mackeviéius, 2008, p.51). Sioje rinkoje dazniausiai prekiaujama naujy ir mazy bendroviy
vertybiniais popieriais. Atsisakyti birZos paslaugy tokias bendroves skatina per mazas ju akciju
kursas, mokestis uz birzos paslaugas ir kitos priezastys. I$sivysc¢iusios ekonomikos Salyse birzinéje
rinkoje vertybiniy popieriy apyvarta nepalyginamai didesné negu uzbirzinéje rinkoje.

O S. Hossain ir M. Kamal (2010) dar kitaip apibiidina pirming ir antring vertybiniy popieriy
rinkas. Anot autoriy, pirminéje vertybiniy popieriy rinkoje imoné savo vertybinius popierius
parduoda investuotojui. O antrinéje vertybiniy popieriy rinkoje investuotojams parduodami jau
i§leisti vertybiniai popieriai.

Vertybiniy popieriy rinkos dalyviai, anot S. Pe¢iulio ir S. Siaudinio (1997), — tai fiziniai ar
juridiniai asmenys, parduodantys ar perkantys vertybinius popierius, tarpininkaujantys bei
aptarnaujantys ju apyvarta. P. Boreika ir D. Pilinkus (2009) vertybiniy popieriy rinkos dalyviais

tvardina Salies ir privataus sektoriaus atstovus, kuriy imoniy akcijos pateikiamos investuotojams.
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Vertybiniy popieriy rinkos dalyvius galima suskirstyti i tris grupes: emitentus, tarpininkus ir
investuotojus (Peciulis, Siaudinis, 1997, p. 75) 3 paveiksle galima pamatyti, jog ketvirtoji
vertybiniy popieriy rinkos dalyviy grupé, ne maziau svarbi uz kitas tris, yra vertybiniy popieriy

rinka reguliuojancios ir koordinuojancios institucijos.

Vertybiniy popieriy rinka

Emitentai Tarpininkai Investuotojai

Vertybiniy popieriy rinka reguliuojancios ir koordinuojancios struktiiros

3 pav. Vertybiniy popieriy rinkos dalyviai
Saltinis: Peciulis, Siaudinis, 1997, p. 75.

Emitentas yra pagrindinis vertybiniy popieriy rinkos dalyvis. Juo vadinamas toks rinkos
subjektas, kuris siekia pritraukti laisvas investuotojy 1éSas ir nustatyta tvarka savo vardu isleisti
vertybinius popierius. Emitentu gali biiti akcin¢ bendrové, investiciné¢ akciné bendrové, bankas,
valstybe (NorvaiSiené, 2004, p. 18).

Emitentai gali biiti uZsienio arba vidaus. Uzsienio emitentai gali priklausyti Sioms
grupéms:

e vyriausybés ir savivaldybiy emitentai. Tai itin stambi emitenty grupé. Valstybés vertybiniy
popieriy iSleidimas yra biidas gauti paskola valstybés reikméms, o tokie vertybiniai popieriai
turi didel¢ paklausa nes laikomi itin patikimais;

e finansy ir kredito institucijy emitentai (komerciniai bankai, finansinés brokeriy imonés,
investicinés bendrovés, draudimo, pensiju, investiciniai ir kiti fondai);

e gamybos ir kity Saky imonés.

Vidaus emitentais negali buti savivaldybés, kadangi jos Lietuvoje neleidzia vertybiniy
popieriy.

Apibendrinant galima teigti, jog vertybiniai popieriai — tai serijomis leidziamos finansavimo
priemonés, patvirtinanc¢ios dalyvavima akciniame kapitale arba (ir) teises, kylancias i§ kreditiniy
santykiuy, ir suteikiandios teis¢ gauti dividendus, paliikanas ar kitas pajamas. Sios finansavimo
priemoneés gali igyti jvairias formas — akcijos, obligacijos, opciono, vekselio ir kt. O vertybiniy
popieriy rinka — tai rinka, kurioje organizuojama ir vykdoma prekyba vertybiniais popieriais. Sios

rinkos pagrindiniais dalyviais laikomi emitentai, tarpininkai bei investuotojai.
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1.3. Vertybiniy popieriy rinkos plétra: poreikis ir priemonés

Finansy sektoriaus plétra ypa¢ svarbi ekonomikos plétros laikotarpiu (Hargis, 2000). To
nejvertinus, ekonomikos plétra sulétéja — visy pirma dél finansiniy iStekliy stokos. Siekdama
aktyvinti finansinio sektoriaus plétra, valstybé, turinti teisg¢ skolinti, gali tuo pasinaudoti ne tik
sprgsdama einamasias finansines problemas, bet ir kreipdama procesa i Salies vertybiniy popieriy
rinkos aktyvinima, taip pat skatindama bendra ekonomikos augima. Padidéja ir imoniy galimybés
pritraukti papildomy 1éSy. Skolinimosi tikslingumui {vertinti butina patikima valstybés skolos
vertinimo metodika, kuri padéty nustatyti valstybés skolos priimtinumo lygi. Be to, skolintos l1éSos
gali buti ir yra veiksmingos valstybés finansy sistemai, kurios sudedamoji dalis — vertybiniy
popieriy rinka — prisideda prie investicinés aplinkos, kartu ir prie bendros vertybiniy popieriy rinkos
plétros (Lekavicieng, Stasys, 2005).

Per paskutinius keleta deSimtmeciu vertybiniu popieriy rinkos pasaulyje pasikeité itin
smarkiai. Vertybiniy popieriy iSleidimo ir prekybos apimtys iSsaugo iki didziuliy masty.
Pavyzdziui, 1960 m. vidutin¢ Niujorko vertybiniy popieriy birzos (NewYorkStock Exchange)
prekybos apimtis buvo 3 min. akcijy per diena, 1968 m. §is skai¢ius pasieké beveik 13 min. akciju
per diena, o 1999 m. - daugiau kaip 809 min. akcijy per diena. Eurais denominuoty skolos
vertybiniy popieriy 1999 m. pradzioje (prasidedant tre¢iajam Ekonomings ir pinigy sajungos etapui,
t. y. ivedus negrynuosius eurus) buvo iSleista uz 5,715 mlrd. Eur., o0 2000 m. pabaigoje - jau uz
6,623 mird. Eur. Didziausia dalis tarp isleidéjy tenka vyriausybéms, nors pastebima jy isleidimo
apimc¢iy mazéjimo tendencija. Vyriausybiy dalis tarp paminéty skolos vertybiniy popieriy sumazéjo
nuo 54 proc. 1999 m. pradzioje iki 50 proc. 2000 m. pabaigoje, tuo tarpu Siuo laikotarpiu padidéjo
nefinansiniy imoniy dalis (nuo 9 proc. iki 12 proc.) (Laurinavicius, 2002, p. 61). Taigi akivaizdu,
jog ilguoju laikotarpiu vertybiniy popieriy rinkos pleciasi.

Vertybiniy popieriy plétra yra multidimensiné koncepcija (Garcia, Liu, 1999, p. 30).
Pagrindinis vertybiniy popieriy rinkos plétros tikslas, anot B. Hearn ir J. Piesse (2010), yra
nuosavybés diversifikavimas bei ekonomiskai aktyvios gyventoju dalies dalyvavimo Sioje rinkoje
skatinimas. Besiple€ianti vertybiniy popieriy rinka visuomenei suteikia investavimo galimybes,
leidzia mobilizuoti taupyma bei tarptautini kapitala (Fagan, 2003, p. 305). V. F. Garcia ir L. Liu
(1999) teigimu, Salys, kuriy vertybiniy popieriy rinkos yra i8sivysciusios, turi i§vystyta finansiniy
tarpininky sektoriy.

Vertybiniy popieriy rinkos plétra neabejotinai daro poveikj taupymui. Sis poveikis priklauso

nuo trijy veiksniy (Bonser-Neal,Dewenter, 1999, p. 371):
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1) kaip ji veikia taupymo graza?

2) kaip ji veikia taupymo rizikinguma?

3) kaip 1 grazos ir rizikos pokycius reaguoja gyventojai?

Anot C. Bonser-Neal, K. L. Dewenter (1999), vertybiniy popieriy rinkos plétra turéty
padidinti taupymo graza dél dviejy priezasCiy. Pirma, kaip traktuoja standartiné portfelio teorija,
galimybé portfel] papildyti nerizikingu turtu padidins laukiama portfelio graza. Antra, vertybiniuy
popieriy rinkos plétra bei liberalizavimas leidZzia asmenims nukreipti savo iSteklius i didZiausia
nauda teikiancius vertybinius popierius. Toks iStekliy paskirstymas | didesng nauda teikianCius
vertybinius popierius garantuoja auksStesng santaupu graza.

K. Laurinaviciaus (2002) nuomone, vienas i§ svarbiausiy Siuolaikinés vertybiniy popieriu
rinkos reikalavimy — patikima investuotojuy apsauga, kad jie neprarasty pasitikéjimo $ia rinka. Sis
tikslas yra pasiekiamas, kai uztikrinama, kad investuotojy turtas (taip pat ir vertybiniai popieriai,
kuriuos 1 saskaitas itraukia investuotojus aptarnaujantys finansy tarpininkai) bus i§saugotas net ir
tarpininko nemokumo (bankroto) atveju. Siam klausimui nemazai démesio yra skyrusi Tarptautiné
vertybiniy popieriy komisijy organizacija, nurodziusi, kad nacionalinés institucijos galéty imtis
tokiy priemoniy minétam tikslui pasiekti:

1) istatymu numatyti, kad finansy tarpininkuy isipareigojimai investuotojams traktuojami kitaip
nei kiti Siy tarpininky isipareigojimai, t. y. investuotojai traktuojami kaip privilegijuoti
kreditoriai arba investuotoju vertybiniai popieriai nepripazistami finansy tarpininko turtu.
Tam gali buti naudojamas ir patikéjimo teisés institutas, ypac¢ bendrosios teisés sistemos
valstybése, — finansy tarpininkas laiko investuotojy vertybinius popierius patikéjimo
pagrindais. Taciau tai nepasalina rizikos, kad tarpininkas be investuotoju sutikimo parduos
ju vertybinius popierius. Kur néra patikéjimo teisés tradiciju, gali biti tiesiog nustatoma, kad
investuotojy vertybiniai popieriai negali biiti naudojami tarpininko kreditoriy reikalavimams
tenkinti. S reikalavima turi numatyti ir bankroto procediiras reguliuojantys jstatymai;

2) numatyti kompensavimo sistemas nuostoliy dé¢l finansy tarpininky nemokumo patyrusiems
investuotojams arba jpareigoti finansy tarpininkus draustis draudimo bendrovése (didziausi
Siy priemoniy trikumai — kompensuojama dazniausiai tik iki tam tikros sumos, didelés
draudimo islaidos);

3) priemonés, kuriy imasi patys investuotojai (pavyzdziui, jie gali atidaryti savo saskaita banke
ar kitoje institucijoje ir suteikti finansy tarpininkui teis¢ kontroliuoti Sia saskaita, taciau
paprastai pavieniai investuotojai néra pajégis iSsireikalauti palankiy aptarnavimo salyguy).
Pazymétina, jog vertybiniy popieriy rinkos plétra yra labai svarbi, kadangi pleciantis

vertybiniy popieriy rinkai, didéja ir tokios vertybiniy popieriy rinkos teikiamos galimybés.
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1.4. Vertybiniy popieriy rinkos plétra lemiantys veiksniai

Vertybiniy popieriy rinkos plétra lemia daugybé veiksniy. Mokslininkai pateikia skirtingus
Siy veiksniy rinkinius.

K. Hargis (1998) teigimu, vertybiniy popieriu rinkos plétra lemia:

e tarptautiniy investuotoju dalis;
e ckonominis augimas;
e kapitalo rinkos integracija.

V. F. Garcia ir L. Liu (1999) teigimu, vertybiniy popieriy rinkos plétrai jtakos turi realiosios
pajamos, santaupy lygis, finansinio tarpininkavimo plétra, vertybiniu popieriy rinkos likvidumas bei
makroekonominis stabilumas. Gerai Zinoma, jog vertybiniy popieriy rinkos plétra yra svarbi
ekonomikos plétrai. Taciau rySys gali biiti ir atvirksc¢ias. Kaip nurodo V. F. Garcia ir L. Liu (1999),
ekonominis augimas gali skatinti vertybiniu popieriuy rinkos plétra. Nuolatiné ekonominé plétra
iSkelia didesnio skaiCiaus finansiniy paslaugy bei nauju instrumenty poreiki. Finansy rinka
prisitaiko prie tokio poreikio ir tokiu btidu pleciasi visa finansy rinka, o tame tarpe ir vertybiniy
popieriy rinka. Ekonominio augimo, kaip vertybiniy popieriy rinkos plétra lemiancio veiksnio,
svarba pazymi ir K. Kassimatis, S. I. Spyrou (2001).

D. Peterson su kolegomis (2003) kaip vertybiniu popieriy rinkos plétra lemiancius veiksnius
ivardija makroekonominius rodiklius — tai paliikany norma ir vartotojy kainy indeksas. Siu rodikliy

apibudinimai pateikti 3 lentel¢je.

3 lentelé. Vertybiniy popieriy rinkos plétra lemianciy veiksniy apibiidinimai

Rodiklis Apibudinimas

Tai norma, uz kuria vartotojai ir verslas skolinasi pinigus. Palikany norma
Paliikany norma | neigiamos jtakos vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacijai turi tik ekonominio

nuosmukio periodu.

Vartotojy kainy | Tai infliacijos rodiklis, parodantis santykine investicinés aplinkos biikle. Sis

indeksas rodiklis turi neigiamos itakos vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacijai.

Saltinis: sudaryta pagal Peterson et al., 2003, p. 311.

C. A. Yartey (2010) nurodo, kad vertybiniy popieriy rinkos plétra lemia instituciniai ir
makroekonominiai veiksniai. M. Cherif ir G. Kaouther (2008) tyré makroekonominius bei

institucinius vertybiniy popieriy rinkos plétros veiksnius Artimyjy Rytu ir Siaurés Afrikos
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valstybése 1990 — 2007 m. Autoriy atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad vertybiniy popieriy rinkos

plétra skatina tokie veiksniai:

e pajamy lygis. Realiosios pajamos stipriai koreliuoja su vertybiniy popieriy rinkos dydziu;

e santaupy lygis. Sis rodiklis apskaiGiuojamas kaip grynuju santaupy ir bendrojo vidaus

produkto (BVP) santykis;

e vertybiniy popieriy rinkos likvidumas;

e palukany norma.

A. M. Adam ir G. Tweneboah (2009) nustaté, kad vertybiniy popieriy rinkos plétra lemia

TUI. Autoriai Ganos pavyzdziu nustaté, kad ilguoju laikotarpiu egzistuoja rySys tarp TUI ir

vertybiniy popieriy rinkos plétros. A. Raza su kolegomis (2012) taip pat nustaté, kad TUI daro

itakos vertybiniy popieriy rinkos plétrai.

C. A. B. Forti su kolegomis (2011) pateiké labai platy galimai vertybiniy popieriy rinkai

jtakos turin¢iy veiksniy rinkinj. Siame rinkinyje veiksniai suklasifikuoti i tokias grupes: instituciné

struktira, atvirumas, konkurencija ir reguliavimas, darbo reguliavimas, socialiné¢ struktiira, banky

efektyvumas, vertybiniy popieriu rinkos efektyvumas, finansy valdymas, valdymo praktika,

pozitriai ir vertybés. Kiekvienai grupei priklausanciy veiksniy saraSas pateikiamas 4 lenteléje.

4 lentelé. Galimai vertybiniy popieriy rinkai jtakos turin¢iy veiksniy rinkinys

Veiksniy grupé

Veiksniai

Instituciné struktura

Valdzios politikos kryptis, teisinio reguliavimo sistema, valdzios politikos
pritaikomumas, valdzios sprendimai, skaidrumas, biurokratija,

kySininkavimas ir korupcija.

Atvirumas

Muitin¢, protekcionizmas, vieSojo sektoriaus sutartys, uZsienio

investuotojai, prieiga prie kapitalo rinky, investavimo iniciatyvos.

Konkurencija ir

reguliavimas

Subsidijos, konkurencijos reguliavimas, kainos kontrolé, analogiju
ekonomika, reguliavimo intensyvumas, verslo pradéjimo paprastumas,

imoniy kiirimasis.

Darbo reguliavimas

Darbo reguliavimas, nedarbo reguliavimas, imigracijos teise.

Socialiné struktura

Teisingumas, asmeninis saugumas ir asmeniné nuosavybeé, politinio
nestabilumo rizika, socialiné¢ sanglauda, moterys parlamente, lyc¢iy

pajamy lygis, priekabiavimas.

Banky efektyvumas

Kreditai, investavimo rizika, rizikos kapitalas, banky ir finansinés

paslaugos, banky reguliavimas.

4 lentelés tgsinys kitame puslapyje
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4 lentelés tgsinys

Veiksniy grupé Veiksniai

Vertybiniy popieriy | Vertybiniy popieriy rinka, akcininky teisés, finansiniy institucijy

rinkos efektyvumas | skaidrumas.

Finansy valdymas Grynuju piniguy srautai, jmoniy skolos.

Imoniy galimybés, etikos praktika, vadovy kreditingumas, imoniy
Valdymo praktika | vadovybé¢, auditas ir apskaitos praktika, akcininky verté, vartotoju

pasitenkinimas, antreprenerysté, marketingas, socialiné atsakomybé.

Sveikata, saugumas ir aplinkosauga, pozitris 1 globalizacija, ivaizdis
L | uzsienyje, nacionalin¢ kultira, lankstumas ir prisitaikomumas,
Pozitiriai ir vertybés . . o . ‘
ekonominés ir socialinés reformy poreikis, visuomenés vertybés,

organizacinés vertybeés.

Saltinis: Forti et al., 2011, p. 372-374.

C. A. B. Forti su bendraautoriais (2011) atliko faktoring analizg ir nustaté, kad ne visi
veiksniai daro jtakos vertybiniy popieriy rinkos plétrai. Nustatyta, jog vertybiniy popieriy rinkos
plétrai yra svarbiis atvirumo (Salies bei jos vertybiniy popieriy rinkos atvirumas), vertybiniy
popieriy rinkos efektyvumo (investuotoju apsauga ir finansin¢ struktiira) bei valdymo praktikos
(imoniy prisitaikymas prie rinkos pokyc¢iy, sveikatos, saugumo bei aplinkosaugos aspektai bei
antreprenerystes) veiksniai.

Vertybiniy popieriy rinkos plétros veiksniy apibendrinimui sudaroma 5 lenteléje.

5 lentelé. Vertybiniy popieriy rinkos plétros veiksniai

Autoriai
=) — ~ Q
~ = — e
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S8 25155085895 ¢
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> N O |4
Tarptautiniy investuotojy dalis + 1
Ekonomin¢ situacija + + + 3
Kapitalo rinkos integracija + 1

5 lentelés tesinys kitame puslapyje




24

5 lentelés tgsinys

| .B — ) | R = N

| |42 E |S58|9E|5 |3
iksniai S/ £9|sQ |8l || 5| %|2
Veiksniai 2| 2| EZ| 22| 58| 28| =3|gl|F
o S— | Zmo|l 8| =< =) : N >
< O~ w35~ 0= o | M ~| < [

s . S 2| A . © = g : 5

N M S 8 . 0| 4 &

N : X a Mo << B :

> N = O <
Pajamy lygis + + 2
Santaupy lygis + + 2
Finansinio tarpininkavimo plétra + 1
Vertybiniu popieriy rinkos likvidumas + + 2
Palikany norma + + 2
Vartotojy kainy indeksas + 1
TUI + + 12
Salies atvirumas + 1
Vertybiniy popieriy rinkos atvirumas + 1
Investuotojy apsauga + 1
Finansiné struktiira + 1
Imoniy prisitaikymas prie rinkos .

+
poky¢iy

Sveikata + 1
Saugumas ir aplinkosauga + 1
Antreprenerysté + 1

I viso 3 5 1 2 4 1 8 1

Saltinis: sudaryta pagal K. Hargis (1998), V. F. Garcia, L. Liu (1999), K. Kassimatis, S. I. Spyrou (2001), D.
Peterson et al. (2003), M. Cherif, G. Kaouther (2008), A. M. Adam, G. Tweneboah (2009), C. A. B. Forti et al. (2011),

A. Raza et al. (2012).

Apibendrinant atlikta vertybiniy popieriy rinkos plétros analizg¢, galima teigti, kad

dazniausiai mokslinéje literatiiroje {vardijami vertybiniy popieriy rinkos plétros veiksniai yra

ekonoming¢ situacija Salyje, pajamy lygis, santaupy lygis, vertybiniy popieriu rinkos likvidumas,

paliikany norma bei TUI.
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1.5. Vertybiniy popieriy rinkos plétros indikatoriai

M. M. Hussain ir bendraautoriy (2012) teigimu, vertybiniy popieriy rinkos plétra gali biiti
vertinama pasitelkiant kiekybinius ar kokybinius metodus, o jei iSkyla poreikis, ir abieju tipu
metody kombinacija. H. Dellas ir M. K. Hess (2002) teigimu, sudétinga iSskirti viena tinkamiausia
vertybiniy popieriy rinkos plétros mata. GreiCiausiai dél Sios priezasties mokslingje literatiiroje
pastebima vertybiniy popieriy rinkos plétros vertinimo budy ir metody jvairové.

M. M. Rahman, M. Salahuddin (2010) teigimu, vertybiniu popieriy rinkos plétra turéty buti
vertinama analizuojant listinguojamy imoniy skai¢iy bei rinkos kapitalizacija. Rinkos kapitalizacija,
kaip pagrindinj vertybiniy popieriy rinkos plétros vertinimo rodiklj, ivardija ir C. Bonser-Neal, K.
L. Dewenter (1999), D. J. Peterson su kolegomis (2003), M. H. Ibrahim (2011) bei M. Hussain su
bendraautoriais (2012). Anot D. J. Peterson ir bendraautoriy (2003), Sis rodiklis geriausiai
atskleidzia turto vertg ekonomikoje ir atskleidzia investicijy aplinkos patraukluma.

K. Hargis (1998) kaip pagrindinius vertybiniy popieriy rinkos plétros indikatorius jvardija
rinkos apimtj, rinkos kainas bei naujy imoniy prisijungima prie vertybiniy popieriy rinkos. K.
Hargis (1998) vertybiniy popieriy rinkos plétra siiilo iSreiksti vertybiniy popieriy rinkos likvidumu.

W. Kangmao (2000) tyré Singapiiro vertybiniy popieriy rinkos plétros priezastis bei
strategija. Autorius minétos rinkos plétros ivertinimui pasitelké tokius rodiklius:

e ST indeksas;
e listinguojamy imoniy skaicius;
e apyvarta;
e kapitalizacija;
e kapitalizacija vienai imonei.
C. A. Yartey (2010) vertybiniy popieriy rinkos plétra siiilo vertinti tokiais rodikliais:
e listinguojamy imoniy skaicius;
e rinkos kapitalizacija (proc. nuo BVP);
e sandoriy verté (proc. nuo BVP);
e apyvartos rodiklis;
e BVP vienam gyventojui.

V. F. Garcia ir L. Liu (1999) teigimu, vertybiniu popieriy rinkos plétra dazniausiai
vertinama skaiciuojant vertybiniy popieriy rinkos dydji, likviduma, kaita, koncentracija, integracija i
pasaulines kapitalo rinkas, reglamentavimg bei priezitra. V. F. Garcia ir L. Liu (1999) siilo
vertybiniy popieriu rinkos plétra vertinti skai¢iuojant tik rinkos kapitalizacija. Anot autoriy, néra

poreikio kurti vertybiniy popieriu rinkos plétros vertinimo indeksa, kadangi rinkos kapitalizacija yra
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tinkamas bendraja rinkos plétra atskleidziantis rodiklis. V. F. Garcia ir L. Liu (1999) teigimu, rinkos
kapitalizacija gali biiti vertinama, zvelgiant | §i rodiklj i§ institucinés arba makroekonominés
perspektyvos. Institucinis pozilris akcentuoja institucinius veiksnius, tokius kaip nuosavybés teises,
dokumenty tvarkymas, isteigimo aspektai, skaidrumas, mokestiné aplinka bei apskaitos standartai.
Makroekonominis pozitiris grindziamas pajamy augimu, taupymu ir investicijomis, finansine plétra
bei infliacija. V. F. Garcia ir L. Liu (1999) siiilo vadovautis makroekonominiu poziiiriu dél tokiy
priezasCiy:

1) prieiga prie informacijos apie institucinius veiksnius kai kuriose valstybése yra ribota;

2) makroekonominiai vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacijos rodikliai analizuoti reiau negu
instituciniai, tad tokiu atveju tyrimas pasizyméty naujumu;

3) instituciniai veiksniai tiesiogiai atsispindi makroekonominiuose. Pavyzdziui, teisinis
reglamentavimas stipriai koreliuoja su vertybiniy popieriy rinkos likvidumu, o likvidumas
yra vienas i§ makroekonominiy veiksniy.

Kadangi vertybiniuy popieriy rinka yra finansy rinkos dalis, jos plétrai vertinti gali biti
taikomi ir finansy rinky plétros vertinimo modeliai. H. Dellas ir M. K. Hess (2002) siiilo finansy
rinkos plétra vertinti per finansiniy tarpininky sektoriaus konkurencing struktira bei dydi.

Konkurencingé struktiira skai¢iuojama pagal formule:

Homeroiniu banky nartas (1 )

Konkurencing struktiira= -
Wiey banlsy (komeroiniy iy cemrinio urtas

Sis rodiklis jprasmina idéja, kad komerciniai bankai yra Zenkliai efektyvesni gyventojy
santaupy valdymo srityje. Rinkos dydis apskai¢iuojamas kaip likvidziy isipareigojimy (valiuta plius
indéliai iki pareikalavimo ir finansiniy bei nefinansiniy tarpininky paliikanomis apmokestinami

isipareigojimai) ir bendro vidaus produkto (toliau — BVP) santykis:

Likvidis|zipareigo jimal (2)
EVE

Rinkos dydis =

Be to, autoriai sitlo skaiCiuoti ir vertybiniy popieriy rinkos finansinés plétros rodiklj, kuris

apskai¢iuojamas taip:

Vermybiniy popleriy vertd (3)

Vertybiniy popleriy rinkes filnansinés plétros rediklis = oy

Pastaraji rodiklj sitilo skaiciuoti ir S. Hossain bei M. Kamal (2010).
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Vertybiniu popieriy verté Siuo atveju — tai visy vertybiniy popieriy, kuriais prekiaujama,
verte.

H. Dellas ir M. K. Hess (2002) atliko finansiniy rinky plétros tyrima, i kuri buvo itrauktos
tokios valstybés: Argentina, Australija, Austrija, Bangladesas, Belgija, Brazilija, Kanada, Cile,
Kolumbija, Danija, Suomija, Pranciizija, Vokietija, Graikija, Honkongas, Indija, Izraelis, Italija,
Japonija, Jordanija, Kor¢ja, Malaizija, Meksika, Olandija, Naujoji Zelandija, Nigerija, Norvegija,
Pakistanas, Filipinai, Portugalija, Singapiiras, Piety Afrika, Ispanija, Sri Lanka, Svedija, Sveicarija,
Taivanas, Tailandas, Turkija, Jungtiné Karalyste, Jungtinés Valstijos, Venesuela. Kitos pasaulio
valstybés nebuvo itrauktos i tyrima dél duomenuy trikumo. Autoriy apskaiciuoty finansy rinky

plétros rodikliy reikSmés pateikiamos 6 lenteléje.

6 lentelé. Finansy rinky plétros tyrimo rezultatai

Vertybiniy popieriy
Rodiklis Konkurenciné struktara | Rinkos dydis
rinkos finansiné plétra
Vidurkis 88,62 60,17 2314,96
Mediana 92,29 56,63 1282,52
Maksimali reikSmé 99,75 169,64 11101,38
Minimali reik§mé 63,34 14,03 11,37
Standartinis nuokrypis 10,86 32,28 2626,66

Saltinis: Dellas, Hess, 2002, p. 530.

C. A. Frost su bendraautoriais (2006) sitilovertybiniy popieriy rinkos plétros {vertinima gristi
tokiais rodikliais:
1) vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis;
2) listinguojamy imoniy ir gyventojy skaic¢iaus santykis;
3) naujai i listinguojamy imoniy saraSa ijtraukty imoniy skaifiaus ir gyventojuy skaiciaus
santyKkis;
4) metinis vertybiniy popieriy sandoriy skaicius padalintas i$ kapitalizacijos metuy pabaigoje;
5) metiné vertybiniy popieriy apyvarta padalinta i§ kapitalizacijos mety pabaigoje.
Pirmieji trys rodikliai yra vadinami tradiciniais vertybiniy popieriy rinkos plétros vertinimo
rodikliais. Bendrasis vertybiniy popieriy rinkos plétros ivertis biity minéty rodikliy vidurkis. Kai
kuriy vertybiniy popieriy rinky rodikliy reik§més bei bendrasis rinkos plétros rodiklis pateikti 7

lentel¢je.
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7 lentelé. Vertybiniy popieriy rinky plétros rodikliy jverciai 1997 m., 1998 m.

Rodikliai
g = = 2w @ = .5 =
Sen|5 =, 28E |E2E 582 |5 o
Vertybiniy 22| a 8| ES 2 E8 2.8 .2 a-=.g
EE8 | &aen 2 &2 5 55 82 | 2252 2318'5.9
0= 3 Q-oog o >3 Q'me O'S & & Q0 g M
popieriy rinkos > o E | 2R g B, = £ > | 22N zE N
2T g | EE=S @ ¥ 3 2@ 2E | ELSES| ESEE
£82 |2 Em ZEE |EES |zSE |2FE
£ 9| 3 £ = 9 S 2 & 2 52~ 5} 4
) =T < e 5
m > 3= Z = &0 -8 >
Amerikos -0,20 0,01 2,41 0,33 4,28 171
Amsterdamo -0,01 1,06 13,06 1,18 0,91 17
Australijos 0,41 0,63 62,64 3,59 2,04 53
Barselonos -0,43 0,31 9,19 1,37 1,13 10
Londono 0,52 1,54 34,05 3,26 0,53 12
Nasdaq -0,14 0,25 17,86 1,85 6,53 62
Niujorko 0,08 1,11 8,45 0,68 1,24 62
Vienos -0,52 0,08 12,17 0,37 - 42
Varsuvos -0,13 0,11 4,41 1,54 23,19 55
Saltinis: Frost et al., 2006, p. 454—455.
Apibendrinti visy tirty vertybiniy popieriy rinky plétros iverciai pateikti 8 lenteléje.
8 lentelé. Apibendrinti tirty vertybiniy popieriy rinky plétros jverciai
Vidur- | Standartinis | Media- | Minimali | Maksimali
Rodiklis N
kis nuokrypis na reikSmé | reikSmé
Bendrasis vertybiniy popieriy | 50 | 0,02 0,56 -0,14 -0,67 1,88
rinkos plétros rodiklis
Vertybiniy popieriy rinkos 451 0,38 0,39 0,26 0,01 1,57
kapitalizacijos ir BVP santykis
Listinguojamy jmoniy ir 49 | 245 2,93 1,43 0,96 1,29
gyventojy skaiciaus santykis

8 lentelés tesinys kitame puslapyje
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8 lentelés tgsinys

Vidur- | Standartinis | Media- | Minimali | Maksimali
Rodiklis N
kis nuokrypis na reikSmé | reik§mé
Naujai listinguojamy imoniy 49 | 1,97 2,53 1,40 0,03 12,50
skaiCiaus ir gyventoju skaiciaus
santykis
Vertybiniy popieriy sandoriy | 46 | 8,46 14,97 2,16 0,03 67,62
skaiciaus ir kapitalizacijos
santykis
Vertybiniy popieriy apyvartos ir | 50 | 58,81 69,82 41,76 2,35 395,50
kapitalizacijos santykis

Saltinis: Frost et al., 2006, p. 454-455.

R. K. Agrawalla ir S. K. Tuteja (2007) teigimu, vertybiniy popieriy rinkos indeksas turéty
atspindéti likviduma, sandoriy apimti, informacinj efektyvuma, koncentracijos laipsni, kaita, gyli,
teisinius, institucinius bei kitus veiksnius, turin¢ius itakos vertybiniy popieriy rinkos rezultatams.
Taciau autoriai dél informacijos prieigos ribotumy apsiriboja dydzio bei likvidumo rodikliy
itraukimu 1 vertybiniy popieriy rinkos plétros indeksa, argumentuodami tuo, kad tiek dydis, tiek
likvidumas stipriai teigiamai koreliuoja su kitais vertybiniy popieriy rinkos indikatoriais. Rinkos
dydziu bei likvidumu vertybiniy popieriy rinkos plétra siiilo vertinti ir A. M. Tachiwou (2010).

Vertybiniu popieriu rinkos dydis apskaiiuojamas taip (Agrawalla, Tuteja, 2007, p. 160;
Tachiwou, 2010):

Einloekepitallzaoija
EVF

Kinkos dydls = 4)

Rinkos kapitalizacija — tai vertybiniy popieriy rinkoje listinguojamy vertybiniy popieriy
verté. Si verté naudojama kaip rinkos dydZio nustatymo pagrindas ir dél savo ekonominés reik§meés
rinkos kapitalizacija yra teigiamai susijusi su kapitalo mobilizavimo bei rizikos diversifikavimo
galimybémis.

Rinkos likvidumui nustatyti naudotini prekybinés vertés bei apyvartos rodikliai (Agrawalla,

Tuteja, 2007, p. 160):

Eendra randoriu verd
EVE

Prelybing verté = (5)
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Eendra sandoriv vernd
- (6)

EP}F?EII"EDS rodiidls = Finkoskapitalizaciia

Prekybiné verte atskleidzia vertybiniy popieriy prekybos dali nacionaliniame produkte,
parodo, kokia dali vertybiniy popieriy rinkos sandoriai uzima ekonomikoje. Kitaip tariant Sis
rodiklis atskleidzia likviduma ekonominiu pagrindu. Be to, prekybiné verté papildo rinkos dydzio
rodiklj ir vertinant juos abu galima gauti vertingos informacijos apie vertybiniy popieriy rinka.

Kitas likvidumo indikatorius — apyvartos rodiklis parodo, kokia dalim vertybiniy popieriy
rinkos sandoriai sudaro nuo visos vertybiniy popieriy rinkos. Taciau vien, Sis rodiklis neatskleidzia
vertybiniy popieriy rinkos likvidumo, jis turi biiti analizuojamas drauge su prekybinés vertés
rodikliu.

R. K. Agrawalla ir S. K. Tuteja (2007) siiilo vertybiniy popieriy rinkos plétros indeksa

apskaiciuoti taip:

Ferr‘qghiniu popier’lu rinlns IJ]ETI'DS indelisas = Klnhﬂsdydls-ﬂirehyblna:ma +apyvarto s rodiklie (7)

Taigi vertybiniy popieriy rinkos plétros indeksas — tai rinkos dydzio, prekybinés vertés bei
apyvartos rodiklio aritmetinis vidurkis.
Sio indekso jveréiai pateikiami 9 lenteléje. Tyrima autoriai atliko Indijos vertybiniy popieriy

rinkos pavyzdziu.

9 lentelé. Indijos vertybiniy popieriy rinkos plétros indekso statistinés charakteristikos

1990 m. - 2002 m.

Maksimali | Minimali | Standartinis | Stebéjimy

Rodiklis Vidurkis | Mediana
reikSmé | reikSmé | nuokrypis skaicius
Vertybiniy
popieriy rinkos 2,566 2,974 3,301 0,404 0,766 153

plétros indeksas

Saltinis: Agrawalla, Tuteja, 2007, p. 162.

Akivaizdu, kad vieno vertybiniy popieriy rinkos plétros indikatoriaus néra, tad praktiniam
tvertinimui tikslinga buty taikyti kompleksini indikatoriy rinkini. Tokio rinkinio sudarymas
priklauso nuo vertybiniy popieriy rinkos charakteristiky, statistiniy duomeny prieigos.

Apibendrinant atlikta metodinio vertybiniy popieriu rinkos plétros vertinimo potencialo analizg,
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galima teigti, kad vertybiniy popieriy rinkos plétros vertinimui mokslininkai dazniausiai
rekomenduoja taikyti rinkos indekso, listinguojamy imoniy skaiciaus, kapitalizacijos rodiklius ar

savo sukurtus indeksus.



32

2. VERTYBINIU POPIERIU RINKOS PLETROS TYRIMO METODINIS
PAGRINDIMAS

2.1. Tyrimo tikslas ir eiga

Kad bty pagrista teorin¢ Sio darbo objekto analize¢, iSkyla butinybé atlikti Lietuvos
vertybiniy popieriu rinkos plétros tyrima. Tyrimo objektas — Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos
plétra. Pagrindinis $io tyrimo tikslas — jvertinti Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétra.

Tyrimo hipotezés:

e HI: Lietuvos vertybiniy popieriy rinka 2008 m. — 2012 m. plétési.

e H2: Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétra lemia ekonominé situacija Salyje, pajamu

lygis, santaupy lygis, vertybiniy popieriy rinkos likvidumas, paliikany norma bei TUI.

Pirmoji hipotezé buvo suformuota biitent taip, kadangi Lietuvos vertybiniy popieriy rinka
jau turi ilga veiklos istorija, nuolat tobulinama jos veikla, tad tikétina, kad Lietuvos vertybiniy
popieriy rinka 2008 m. — 2012 m. plétési. Antrosios hipotezes iSkélima suponavo teorinéje Sio darbo
dalyje pateiktas vertybiniy popieriy rinkos plétra lemianciy veiksniy sarasas. Tikétina, kad Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkos plétrai itakos turi visi mokslinéje literatiiroje ivardinti veiksniai.

Empirinis tyrimas atliekamas penkiais etapais (Zr. 4 paveiksle.).

I. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos istorija ir bendrosios charakteristikos

II. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros analizé

I11. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétra lemianciy veiksniy analizé

IV. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros problemy identifikavimas

V. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos perspektyvy numatymas

4 pav. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros tyrimo etapai
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Pirmajame tyrimo etape pristatoma Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos istorija bei
pristatomos pagrindinés Sios rinkos charakteristikos. Antrasis etapas skirtas Lietuvos vertybiniy
popieriu rinkos plétros analizei. Si analizé grindziama teorinéje darbo dalyje iSanalizuotais
vertybiniy popieriy rinkos plétros vertinimo metodais. Treciajame tyrimo etape siekiama
identifikuoti Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétra lemiancius veiksnius. Ketvirtajame tyrimo
etape, identifikuojamos Lietuvos vertybiniyu popieriu rinkos plétros problemos. Galiausiai,
penktajame tyrimo etape numatomos Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos perspektyvos.

Tyrimo laikotarpis — penkeri metai — nuo 2008 m. iki 2012 m., o perspektyvos numatomos
2013 m. ir 2014 m.

2.2. Tyrimo metody ir rodikliy pagrindimas

Teoringje Sio darbo dalyje buvo minéta, kad vertybiniy popieriy rinkos plétros vertinimui
gali bati pasitelkiami kiekybiniai ar kokybiniai metodai. Siame baigiamajame magistro darbe
dominuoja kiekybiniai metodai, kadangi jie yra patikimesni, o ir pati vertybiniy popieriy rinka, §io
darbo autoriaus nuomone, reikalauja biiti tiriama kiekybiskai.

Kadangi vieno tinkamo vertybiniy popieriu rinkos plétros mato néra, iSkyla poreikis
pasirinkti tinkamiausius vertybiniy popieriy rinkos plétros indikatorius. Lietuvos vertybiniy
popieriy rinka vertinama analizuojant tris, mokslininky daZniausiai jvardijamas, vertybiniy popieriy

rinkos plétros charakteristikas (zr. 10 lent.).

10 lentelé.Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros vertinimo rodikliai

Rodiklis Teorinis pagrindimas
Rinkos indeksas K. Hargis (1998), W. Kangmao (2000)
Listinguojamy imoniy W. Kangmao (2000), M. Rahman, M. Salahuddin (2010), C. A.
skaicius Yartey (2010)

C. Bonser-Neal, K. L. Dewenter (1999), V. F. Garcia, L. Liu (1999),
W. Kangmao, 2000; D. J. Peterson et al. (2003), M. Rahman, M.
Salahudin (2010), M. H. Ibrahim (2011), M. M. Hussain et al.,
(2012)

Rinkos kapitalizacija

KompleksiSkam Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros jvertinimui nepakanka

apskaiciuoti atskirus rodiklius, biitina analizuoti ir indeksus. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkai
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ivertinti naudojami du teorinéje baigiamojo darbo dalyje analizuoti indeksai: 1) C. A. Frost indeksas
ir 2) R. K. Agrawalla ir S. K. Tuteja indeksas.

C. A. Frost indeksas vertybiniy popieriy rinkos plétros jvertinima grindzia vertybiniy
popieriy rinkos kapitalizacijos ir BVP santykiu, listinguojamy imoniy ir gyventojy skaiciaus
santykiu, naujai { listinguojamy imoniy sarasa itraukty imoniy skaiciaus ir gyventoju skai¢iaus
santykiu, metiniu vertybiniy popieriy sandoriy skai¢iumi padalintu i$ kapitalizacijos mety pabaigoje
bei metine vertybiniy popieriy apyvarta padalinta i§ kapitalizacijos mety pabaigoje. R. K. Agrawalla
ir S. K. Tuteja vertybiniy popieriy rinkos plétros indeksas apskaiCiuojamas kaip aritmetinis rinkos
dydzio, prekybinés vertés bei apyvartos rodiklio vidurkis.

Lietuvos vertybiniy popieriu rinkos plétra lemian¢iy veiksniy nustatymui atliekama
koreliacin¢ analizé. SkaiCiuojama koreliacija tarp Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros
indikatoriy (C. A. Frost indeksas ir R. K. Agrawalla ir S. K. Tuteja indeksas) bei teorin¢je darbo
dalyje identifikuoty vertybiniy popieriy rinkos plétra lemiandiy veiksniy. Siy veiksniy rinkinys ir

veiksniy vertinimo rodikliai pateikiami 11 lenteléje.

11 lentelé. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétra lemianciy veiksniy rinkinys

Veiksnys Rodiklis
Ekonominé situacija Salyje BVP
Pajamy lygis Bendrosios nacionalinés pajamos
Santaupy lygis Grynosios santaupos
Vertybiniy popieriy rinkos likvidumas Prekybinés vertés rodiklis
Paltikany norma Paltikany norma
TUI TUI

Kadangi néra tikslo skaiciuoti veiksniy koreliacija ir su C. A. Frost indeksu, ir su R. K.
Agrawalla ir S. K. Tuteja indeksu, koreliacija skai¢iuojama su $iy indeksy vidurkiu.
Rodikliy tarpusavio rySiai nustatomi taikant Pearsono koreliacijos koeficienta (1)

(Valkauskas, 2004):
L 200y
T D=0 (y -9

(7

Kuo koreliacijos koeficientas arciau 1 ar —1, tuo rySys stipresnis. Jeigu r > 0, didéjant x,

did¢ja ir y; jeigu r < 0, didéjant x, y mazeja. Jei reikSme 0, tai rodo, kad saveikos tarp kintamuyjuy
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néra (Grybaité, 2007, p. 31). Dvieju pozymiy rySys gali buti tiesioginis arba atvirkstinis. Rysio

stiprumui naudojama koeficiento reikSmiy lentelé (zr. 12 lent.).

12 lentelé. Koreliacijos koeficiento reikSmiy skalé

RySio glaudumo rodikliai 0,1-0,3 | 0,31-0,5 | 0,51-0,7 0,71-0,9 0,91-0,99

RySio stiprumo ) o ) ) o
silpnas | vidutinis | pastebimas | stiprus labai stiprus
charakteristika

Saltinis: sudaryta pagal Bartoseviciené, 2006.

Apklausa, kaip tyrimo metodas, buvo pasirinkta siekiant identifikuoti pagrindines Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkos plétros problemas. Si metoda ivairiems vertybiniu popieriy rinkos
aspektams tirti naudojo ir R. Wood, J. L. Zaichkowsky (2004), M. Glaser su kolegomis (2007), K.
K. Ray (2009), M. Al-Majali (2012), H. I. Almujamed su kolegomis (2012).

Anketinéje apklausoje dalyvavo pagrindiniai Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos dalyviai —
investuotojai. Siekiant asmeninio investuotojy poZilirio, tyrime dalyvavo tik individualis
investuotojai. Tyrimo respondentams pateikta anketa pateikta pateikta priede. Anketa, parengta
specialiai tyrimo tikslui igyvendinti, buvo naudojama kaip Lietuvos vertybiniu popieriy rinkos
plétros problemuy jvertinimo instrumentas.

Apklausos anketa sudaryta 1§ dvieju pagrindiniy daliy: socialinio-demografinio klausimy
bloko bei diagnostinio bloko (1 — 3 — demografiniai klausimai; 4 — 12 — diagnostinio bloko
klausimai).

Rengiant tyrimo anketa buvo vadovaujamasi $iais reikalavimais (Tidikis, 2003, p. 477):

1) klausimai ir atsakymai turi biiti gerai visiems suprantami, paraSyti taisyklinga kalba;

2) klausimai neturi buti per daug abstraktis ir per daug tiesmukiski, primityviis;

3) klausimai ir atsakymai neturi {Zeisti respondento;

4) atsakymai turi atspindéti realia tikrove, tiriamos problemos turini;

5) atsakymai turi buti i§samis, aprépti visus galimus variantus; kiekvienas respondentas turi
rasti tarp jy priimting jam atsakyma;

6) neturi biiti vienasaliy klausimy, kurie galéty sukelti nereikalinga iSankstini nusistatyma;

7) klausiamojo neturi varginti anketos klausimy skaicius, klausimai neturi buiti monotoniski;

8) reikia numatyti respondento kompetencijq atsakyti | klausimus, rinktis i§ pateikty atsakymu;

9) neteikti klausimy, kurie skatinty respondenta ,,pataikauti® anketuotojui, arba atsakyti pagal

susidariusius vie$osios nuomonés standartus;
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10) anketa turi turéti pazinting reikSme, turi dominti respondenta, Zadinti jo nora atsakyti i visus
klausimus, skatinti analizuoti ir objektyviai vertinti save ir aplinkinius, reiskinius ir jvykius.
Tyrimo anketa sudaro 12 klausimy. 7 — 12 anketos klausimai pateikiami Likerto skaléje (Zr.

13 lent.).

13 lentelé. Likerto skalé

1
4 3 (nei 2
5 (visiskai (visiSkai
Teiginiai (sutin- | sutinku, nei | (nesu-
sutinku) nesutin-
ku) nesutinku) | tinku)
ku)

Lietuvos VP rinkoje yra
sudarytos palankios salygos

investicijy pritraukimui

Lietuvos VP rinkoje nepakanka

investiciniy priemoniy

Pastebima stipri investiciju

valdytoju konkurencija

Nuolat kintanti teisiné aplinka
man trukdo siekti investiciniy

tiksly

Lietuvos VP rinka yra

perspektyvi

Atliekant anketini tyrima, labai svarbu atlikti respondenty atranka, i§ viso Zmoniy masyvo
reikia atrinkti tuos asmenis, kurie turéty atsakyti i tyrimo klausimus, iSrenkamas tam tikras, i$
anksto nustatytas skaicius (Kardelis 2005, p. 311). Anot V. Pranulio (1998), imtis — tai tyrimui
atrinkta visumos dalis, kuri gali tinkamai ir pakankamai atstovauti visumai ir teikti reikalinga
informacija. Sociologijos teorija skelbia, kad minimalus tiriamy atvejy skai€ius, norint gauti
statistiSkai patikimus rezultatus, neturéty buti mazesnis kaip 30 (Kardelis 2002). Tad Siame darbe
laikomasi K. Kardelio principo. I§ viso anketos buvo i§dalintos 46 individualiems investuotojams, i§
kuriy tyréjui sugrizo 42 (91,30 proc.).

Tyrimas buvo atlieckamas 2013 m. kovo 25 — 30 d. Anketa buvo platinama asmeniniy
kontakty pagalba. Respondentams garantuota teisé biiti nepaZeistiems, nepateikiant asmenisky

klausimy, kurie galéty respondentams kenkti (konfidencialumo uztikrinimas).
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Skai¢iavimai atlikti Microsoft Office Excel 2010 bei SPSS 17.0 programomis. Atsakymams
17 — 12 klausimus taikyta tokia atsakymy interpretacija: vertinimo tendencija (aritmetinis vidurkis),
artéjanti prie skaiciaus 5, rodo tiriamyju polinkj sutikti su sitilomu teiginiu ar teigiamai vertinti ji, jo
svarba, o artejant prie skaiciaus 1 — prieSingai.

Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos perspektyvy numatymui pasitelkiami kiekybiniai
(trendo, slenkancio vidurkio bei eksponentinio iSlyginimo prognozavimo) metodai. Prognozés
rengiamos, remiantis pra¢jusiy laikotarpiy (2008 m. — 2012 m.) duomenimis. Prognozés rengiamos
2013 m. - 2014 m. laikotarpiui.

Parinkus bei pagrindus Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros vertinimo metodus, kitoje

Sio darbo dalyje analizuojami empirinio tyrimo rezultatai.



38

3. LIETUVOS VERTYBINIU POPIERIU RINKOS PLETROS JVERTINIMAS
BEI PERSPEKTYVU NUMATYMAS

3.1. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos istorija ir bendrosios charakteristikos

Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos formavimasis vyko keliais etapais. Tam pradzia dave
prasid¢jgs valstybinio turto privatizavimas, kurio metu daugelis Lietuvos pilie€iy tapo bendroviy
akcininkais, formavosi santykiai tarp naujai isteigty imoniuy ir akcininky, santykiai tarp paciy
investuotojy, tai suteiké pagrinda pirminés ir antriné€s vertybiniy popieriy rinkos atsiradimui. Taciau
Lietuvos vertybiniy popieriy rinka pradinéje stadijoje veiké nekontroliuojama ir nereguliuojama
istatymais ar uz tai atsakingy institucijy, todél atsirado poreikis Sia rinka pakeisti i teisiskai
reguliuojama. Pirmasis etapas tgsési mazdaug nuo 1993 m. iki 1994 m. Antrasis vertybiniy popieriy
rinkos Lietuvoje formavimosi etapas prasidéjo 1994 m. pabaigoje, kai pasireiské vertybiniy
popieriy rinkos aktyvumo augimas, emitenty ir emisiju kiekis padidéjo 2 kartus, o sandoriy skaicius
1Saugo 2 kartus bei pakilo juy verté. Nacionalinés vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija padidéjo
nuo 1,5 % BVP iki 2,8 % BVP (http://www.csdLlt/It/apie cd/ sistema/vaidmuo.php). Sio etapo
svarbus bruozas — Lietuvos vertybiniy popieriy rinka i§ esmés buvo Vyriausybés vertybiniy
popieriy rinka. Treciasis etapas prasidé¢jo 1996 m., kai pagyvéjo prekyba centringje rinkoje. Po
sunkios banky krizés kapitalo koncentravimasis sulétéjo, prasidéjo spekuliaciniai procesai,
sumazéjo tiesioginiy sandoriy apyvarta, todél nukrito sandorio vidutiné verté. Siam etapui biidinga
dar labiau suaktyvéjusi prekyba Vyriausybés vertybiniy popieriy centrinéje rinkoje. Kai prasidéjo
antrasis valstybés turto privatizavimo proceso etapas 1996 m., jis buvo atlickamas dviem biidais:
vieSuose aukcionuose ir vieSu akciju pasiraSymu. Tais paciais metais Lietuvos Vyriausybeés
vertybiniai  popieriai  sulauké  tarptautinio  pripazinimo  (http:/www.csdLlt/It/apie cd/
sistema/vaidmuo.php).

Analizuojant Lietuvos vertybiniy popieriu rinkos formavimasi reikéty atkreipti démesi, kad
Lietuva buvo pirmoji Baltijos valstybe, ikiirusi vertybiniy popieriy birZa ir kitas biitinas vertybiniy
popieriy rinkos efektyviam funkcionavimui institucijas. Latvijos Rygos vertybiniy popieriy birza
pradéjo veikti 1996 m. liepos mén., o Estijos - 1996 m. geguzés mén. Lietuvos finansy rinkos
infrastruktiiros formavimuisi didelg itaka daré Vertybiniu popieriy komisijos (VPK) ir Nacionalinés
vertybiniy popieriy birzos (NVPB) jsteigimas bei Lietuvos centrinio vertybiniy popieriy
depozitoriumo (LCVPD) ikiirimas. [ktirus Siuos rinkos infrastruktiiros organus Lietuvos vertybiniy

popieriy rinka tapo grieztai organizuota ir centralizuota. VPK yra Seimo isteigta vertybiniy
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popieriy rinkos priezilros institucija. Savo veikla pradé¢jo 1992 m. gruodzio ménesi
(http://www.csdLIt/lt/apie_cd/ sistema/vaidmuo.php).

Vertybiniy popieriy komisija registravo vertybinius popierius prie§ juos isSleidziant i
apyvarta (veliau nematerialius vertybinius popierius galima buvo perkelti { savo, finansy maklerio
imone (FMI) ar Lietuvos centrini vertybiniy popieriy depozitoriuma ir jais vieSai prekiauti)
(Peciulis, Siaudinis, 1997, p. 84 — 85). Vertybiniy popieriy komisija, kaip valstybés igaliota
institucija, vykdo vertybiniy popieriy rinkos prieziiira tam, kad sustiprinty viso finansy sektoriaus
stabiluma ir patikimuma.

NVPB 1993 m. geguzés 11 d. buvo jregistruota Vertybiniy popieriy komisija. 2004 m. buvo
privatizuota ir tapo Vilniaus vertybiniy popieriy birza. Jos paskirtis (Pe¢iulis, Siaudinis, 1997, p.
86):

e koncentruoti vertybiniy popieriy paklausa bei pasiiila;

e organizuoti pirming vieSaja apyvarta bei prekyba vertybiniais popieriais, juos itraukti i
prekybos sarasus, kotiruoti, saugiai sudaryti efektyvius sandorius bei uZtikrinti
atsiskaitymus;

e skatinti sazininga prekyba vertybiniais popieriais ir uzkirsti kelia manipuliavimui kaina bei
kitiems nesaziningiems veiksmams;

e skleisti unifikuota informacija, leidziancia ivertinti birZoje kotiruojamus vertybinius
popierius, bei leisti oficialy biuleteni, kuriame kartu su birZzos kainomis pateikiama
informacija apie emitentus, kuriy vertybiniai popieriai yra prekybos sarasuose;

e vykdyti apibendrintus vertybiniy popieriy rinkos tyrimus ir skelbti ju rezultatus.
Vykdydamos vertybiniy popieriy rinkos priezitiros funkcijas, VPK ir Vilniaus vertybiniy

popieriy birza bendradarbiavo tarpusavyje.

LCVPD buvo ikurtas lygiagreciai su NVPB - kaip savarankiSska organizacija. Lietuvos
centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas isteigtas 1994 m. vasario 25 d. (http://www.csdl1t/1t/
apie_cd/sistema/vaidmuo.php).

Vilniaus vertybiniy popieriy birzos paskirtis (Pe¢iulis, Siaudinis, 1997, p. 86):

e koncentruoti vertybiniu popieriy paklausa bei pasitila;

e organizuoti pirming vieSaja apyvarta bei prekyba vertybiniais popieriais, juos itraukti {
prekybos sarasus, kotiruoti, saugiai sudaryti efektyvius sandorius bei uZtikrinti
atsiskaitymus;

e skatinti sazininga prekyba vertybiniais popieriais ir uzkirsti kelia manipuliavimui kaina bei

kitiems nesaziningiems veiksmams;
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skleisti unifikuota informacija, leidziancia ivertinti birzoje kotiruojamus vertybinius
popierius bei leisti oficialy biuleteni, kuriame kartu su birzos kainomis pateikiama
informacija apie emitentus, kuriy vertybiniai popieriai yra prekybos sarasuose;
vykdyti apibendrintus vertybiniy popieriy rinkos tyrimus ir skelbti ju rezultatus.

Trumpai aptarus Lietuvos vertybiniu popieriy rinkos formavimasi, tikslinga apzvelgti, kaip

atrodo Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos infrastruktiira. Remiantis Lietuvos centrinio vertybiniy

popieriy depozitoriumo internetiniame puslapyje pateikta informacija Lietuvos vertybiniy popieriy

rinkos infrastruktira sudaro (http://www.csdLIt/It/apie cd/sistema/vaidmuo.php):

NASDAQ OMX Vilnius. Tai akciné¢ bendrové, kuri buvo isteigta vertybiniy popieriy
pasiiilos ir paklausos koncentravimui, sudaranti galimybe¢ visiems rinkos subjektams per
vieSosios apyvartos tarpininkus operatyviai sudaryti sandorius pagal kursa, realiai atspindinti
susiklosciusios vertybiniy popieriy rinkos konjunktiira.

VieSosios apyvartos tarpininkai — Finansy maklerio imonés arba banko specializuoti finansy
maklerio padaliniai, investicijy valdymo ir konsultavimo imonegs.

Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas ir Kliringo bankas uZtikrina
vertybiniy popieriy ir 1€Sy pervedimo vienalaikiSkumo principa.

Emitentai - tai fiziniai arba juridiniai asmenys savo vardu sitlantys leisti ar leidziantys
vertybinius popierius, siekiant pritraukti laisvas investuotojy lésas.

Investuotojai - tai fiziniai arba juridiniai asmenys, savo vardu nuosavybés teise turintys bent
viena kurios nors bendrovés vertybini popieriy.

Klientai - tai fiziniai arba juridiniai asmenys, besinaudojantys FMI ar banko specializuoty
finansy maklerio padaliniy teikiamomis paslaugomis perkant ir parduodant vertybiniy
popieriu birzoje ar uz birzos riby, gali konsultuotis investavimo klausimais, igalioja
maklerius tvarkyti ar valdyti ju vertybiniy popieriy portfelj, turi finansy maklerio imonése
banko specializuotose finansy maklerio padaliniuose apyvartos rodiklis parodo atsidarg
vertybiniy popieriy saskaitas.

Iki 2012 m. sausio 1 d. vertybiniy popieriy rinkos prieziira vykdé Vertybiniy popieriy
komisija.

Lietuvos vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX Vilnius yra vienintelé reguliuojamos

rinkos operator¢, kuri teikia Sias paslaugas (Bareikien¢ et al. 2011: 237):

vertybiniy popieriy prekybos;
vertybiniy popieriy itraukimo i birzos prekybos sarasus;

informacines.



41

Vilniaus vertybiniy popieriy birza padeda plétoti veiksminga kapitalo rinka ir paskirstyti
laikinai laisvas 1¢Sas tarp investuotojy ir subjekty, kurie iSleidZzia vertybinius popierius. Be to,
vertybiniy popieriy rinkos pritraukia kapitalo investicijom ir taip yra efektyviau naudojamos
laikinai laisvos 1¢Sos (Bareikiené et al. 2011: 237).

Anot D. Cibulskienés ir Z. Grigalitinienés (2006), Lietuvoje vertybiniy popieriy rinka darosi
vis aktyvesné, nes tie, kurie taupo, néra patenkinti komerciniy banky uz indélius siilomomis
palikanomis, kurios net nepadengia oficialiosios infliacijos lygio, todél vis aktyviau dalyvaujama
prekyboje vertybiniais popieriais.

Apibendrinant Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos susiformavimo bei plétros analize,
galima teigti, kad birzos veiklos pradzioje buvo naudojama keletas indeksy, o pastaruoju metu

skaiCiuojamas tik vienas — akcijy indeksas (OMXYV).

3.2. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros analizé

Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros analizé pradedama rinkos indekso, listinguojamy
imoniy skaiciaus bei rinkos kapitalizacijos ivertinimu.
Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos indekso OMX Vilnius dinamika 2008 m. — 2012 m.

pateikiama 5 paveiksle.

QI
110%

100%

0%

B0%

T0%

G0%

0%

A0%

0%

20%

01.2008 01.2009 01.2010 01.2011 01.2012

5 pav. OMX Vilnius indekso dinamika 2008 m. — 2012 m.
Saltinis: Nasdaq OMX, 2013.

Kaip matyti i§ paveiksle pateikty duomeny, OMX Vilnius indekso dinamika neleidzia

izvelgti vertybiniu popieriy rinkos plétros 2008 m.— 2012 m. laikotarpiu. Sis indeksas labai stipriai
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sumazéjes 2009 m., pradéjo kilti tik 2010 m. O bendrai per visa analizuojama laikotarpi indekso

reikSmé sumazéjo nuo 514,23 iki 355,08, kas sudaré 30,95 proc. Toki zenkly sumaz¢jima lémé

ekonomin¢ situacija Salyje, kuri zenkliai pablogéjo 2009 m. ir tik po truputi émé geréti 2012 m.
Analizuojamo laikotarpio pradzioje Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje listinguojamy

imoniy skaicius sieké 41 (zr. 14 lent.).

14 felé. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje listinguojamy jmoniy skaic¢iaus dinamika

2008 m.— 2012 m.

Metai
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Rodiklis

Listinguojamy imoniy skaicius 41 41 40 36 33

Saltinis: sudaryta pagal Nasdaq OMX, 2013.

Listinguojamy imoniy skai¢iaus dinamikos pozitriu Lietuvos vertybiniy popieriy rinka per
analizuojama laikotarpi ne plétési, o traukési. Absoliutine reikSme emitenty skaiCius sumazéjo 8
imonémis, o tai tokiai nedidelei vertybiniy popieriy rinkai yra labai daug. Emitenty skai¢ius maz¢jo,
nepaisant to, kad 2008 m. ir 2010 m. i listinguojamy imoniy sarasa buvo itraukta po 1 nauja imong,
0 2011 m. — 2. Tokia listinguojamy imoniu skai¢iaus dinamika 2008 m.— 2012 m. akivaizdziai
atskleidZia ymoniy skatinimo listinguotis vertybiniy popieriy birZoje poreiki. Juk jei imoniy skaicius
ir ateityje mazes tokia pat tendencija, po penkeriy mety ju gali likti tik 25.

Rinkos kapitalizacija, kaip minéta teorin¢je darbo dalyje, geriausiai atskleidzia turto vertg
ekonomikoje ir atskleidzia investicijy aplinkos patraukluma. Sio rodiklio dinamika Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkoje pateikiama 6 paveiksle. I[domumo délei apskaiciuota ir tai, kokia

kapitalizacija vidutiniSkai teko vienai vertybiniy popieriy birZoje listinguojamai jmonei.
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6 pav. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacijos ir kapitalizacijos vienai jmonei

dinamika 2006 m.— 2012 m.
Saltinis: sudaryta pagal Nasdaqg OMX, 2013.

Rinkos kapitalizacija 2008 m. siekusi 1062,40 min. Eur, 2009 m. ir 2010 m. gerokai
padidéjo. Sis padidéjimas sieké atitinkamai 33,94 ir 75,09 proc. 2011 m. rinkos kapitalizacija
sumazéjo iki 2370,13 mn. Eur, 0 2012 m. vél stebimas padidéjimas (iki 2487,24 min. Eur). Kadangi
rinkos kapitalizacija per 2008 m. — 2012 m. padid¢jo 134,11 proc., galima teigti, kad turto verté
Salies ekonomikoje did¢jo ir investiciju aplinka tapo patrauklesné. Rinkos kapitalizacija, tenkanti
vienai imonei, visa analizuojama laikotarpi didéjo ir, lyginant 2008 m. ir 2012 m. duomenis,
pastebima, jog Sio rodiklio reikSmé padidéjo 2,91 karto. Taigi rinkos kapitalizacijos aspektu galima
teigti, kad Lietuvos vertybiniy popieriy rinka 2008 m. — 2012 m. laikotarpiu plétési.

Pavieniy rodikliy nepakanka rinkos plétrai jvertinti, tod¢l skaiciuojamas C. A. Frost ir
bendraautoriy (2006) pasitilytas vertybiniy popieriy rinkos plétros vertinimo indeksas. Indeksui
nustatyti butina apskaifiuoti vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacijos ir BVP santyki,
listinguojamuy imoniy ir gyventoju skaiCiaus santyki, naujai listinguojamy imoniy skaiciaus ir
gyventoju skaiCiaus santyki, vertybiniy popieriy sandoriy skaiciaus ir kapitalizacijos santyki,
vertybiniy popieriy apyvartos ir kapitalizacijos santykj. Siems rodikliams apskaigiuoti reikalingi

duomenys pateikiami 15 lenteléje.

15 lentelé. C. A. Frost vertybiniy popieriy indeksui apskaiciuoti reikalingi duomenys

Metai
Rodiklis
2008 2009 2010 2011 2012
BVP, min. Eur 32414314 26654,427 27607,515 30806,864 32781,751
Gyventoju skaicius,
3,18 3,14 3,05 3,01 2,98
mln.
Naujai listinguojam
! SOy 1 0 1 2 0
imoniy sk.
Vertybiniy popieri
YD POPIEHR 242563 232270 246642 213333 114278
sandoriy skaiCius
Vertybiniy popieriy
893216357,8 | 437767011,2 | 430633899,7 | 374085107,4 | 268828378.3
apyvarta, EUR

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamentas, 2013; Nasdaq OMX, 2013.
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Remiantis lenteléje pateiktais duomenimis, apskaic¢iuojami indeksui reikalingi rodikliai. Ju

reikSmés 2008 m. — 2012 m. pateikiamos 16 lenteléje.

16 lentelé. C. A. Frost vertybiniy popieriy rinkos plétros rodikliy dinamika 2008 m. — 2012 m.,

proc.

Metai
2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Rodiklis

Vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacijos ir BVP
YDIHL POPIETH P ! 0,03 0,05 0,09 | 0,08 | 0,08
santykis

Listinguojamy imoniy ir gyventojy skaiiaus santykis | 12,89 | 13,06 | 13,11 | 11,96 | 11,07

Naujai listinguojamy imoniy skaiciaus ir gyventoju
o _ 0,31 0,00 | 0,33 | 0,66 | 0,00
skaiCiaus santykis

Vertybiniy popieriy sandoriy skaiciaus ir
Y p. p. ) . 228,32 | 163,23 | 99,00 | 90,01 | 45,95
kapitalizacijos santykis

Vertybiniy popieriy apyvartos ir kapitalizacijos
g pop pyV. P ! 0,84 0,31 0,17 | 0,16 | 0,11
santykis

Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis 2008 m. — 2010 m.
laikotarpiu did¢jo, taciau 2011 m. sumaz¢jo nuo 0,09 iki 0,08 ir toks iSliko 2012 m. Palyginimui,
1997 m. — 1998 m. analogiska rodiklio reik§mg turé¢jo Vienos vertybiniy popieriy birza. Amerikos
vertybiniy popieriy birzos jvertis buvo tik 0,01, o Amsterdamo, Australijos, Barselonos, Londono,
Nasdaq, Niujorko bei VarSuvos vertybiniy popieriu rinkos pagal vertybiniy popieriy rinkos
kapitalizacijos ir BVP santyki buvo labiau iSsivys€iusios. Listinguojamy imoniy ir, gyventoju
skaiCiaus santykis iki 2010 m. didéjo, o nuo 2011 m. stebimas maz¢jimas ir 2012 m. milijonui Salies
gyventoju teko 11,07 listinguojamos imonés. Naujai listinguojamuy imoniy atveju Sio rodiklio
reikSmé ypatingai maza: 2008 m. milijonui $alies gyventoju teko 0,31 naujai listinguojamos imongs,
2010 m. — 0,33, o 2011 m. — 0,66. Vertybiniy popieriy skaiciaus ir kapitalizacijos santykis
analizuojamu laikotarpiu labai stipriai mazejo — 2008 m. rodiklio reikSmé sieké 228,32, 0 2012 m. —
45,95. Vertybiniy popieriy apyvartos ir kapitalizacijos santykis per 2008 m. — 2012 m. sumazéjo
87,14 proc. Apskaiciavus visus minétus rodiklius, galima nustatyti C. A. Frost vertybiniy popieriy
plétros indeksa. Sis indeksas apskai¢iuojamas kaip visy 13 lenteléje jvardinty rodikliy vidurkis. Sio

indekso reikSmés Lietuvos atveju pateikiamos 7 paveiksle.
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7 pav. C. A. Frost vertybiniy popieriy rinkos plétros indekso dinamika 2008 m. — 2012 m.

Paveiksle pateikti duomenys rodo, kad Lietuvos vertybiniy popieriy rinka 2008 m. — 2012
m. laikotarpiu plétési, taciau plétros indeksas kasmet buvo vis maZesnis. 2008 m. C. A. Frost
vertybiniy popieriy rinkos plétros rodiklis sieké 48,48 ir kasmet vis maz¢jo. 2012 m. rodiklio
reikSmé pasieké minimalia riba analizuojamu laikotarpiu (11,44). Ir nors Lietuvos vertybiniy
popieriy rinkos plétros mastai pagal C. A. Frost vertybiniy popieriy rinkos plétros indeksa kasmet
vis mazgjo, teigiamai vertinama tai, kad lyginant su pasaulio vertybiniy popieriy rinky indekso
reikSme 2007 m. — 2008 m., jis yra gerokai didesnis. C. A. Frost ir bendraautoriy (2006)
duomenimis, pasaulio vertybiniy popieriy rinky indekso reik§mé vidutiniskai sieké 0,02.

Siekiant objektyvumo, skaiCiuojamas ir R. K. Agrawalla ir S. K. Tuteja (2007) vertybiniy
popieriy rinkos indeksas. Siam indeksui apskaidiuoti bitina jvertinti rinkos dydzio, prekybinés

vertés bei apyvartos rodiklius. Rodikliy dinamika 2008 m. — 2012 m. pateikiama 17 lentel¢je.

17 lentelé.R. K. Agrawalla ir S. K. Tuteja vertybiniy popieriy rinkos plétros rodikliy
dinamika 2008 m. — 2012 m.

Metai
Rodiklis
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Rinkos dydis, proc. 328 | 534 | 9,02 | 7,69 | 7,59
Prekybing verte, proc. 2,76 | 1,64 | 1,56 | 1,21 | 0,82
Apyvartos rodiklis, proc. 84,07 | 30,76 | 17,28 | 15,78 | 10,81

Atlikti skaiciavimai rodo, jog vertybiniy popieriy rinkos dydis analizuojamu laikotarpiu

padidéjo. 2008 m. rodiklio reik§mé sieké 3,28 proc., taciau iki 2010 m. rodiklis padidé¢jo iki 9,02
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proc. ir tai buvo maksimali reikSmé per visa analizuojama laikotarpi. 2011 m. stebimas rinkos
dydzio sumaz¢jimas iki 7,69 proc., o 2012 m. iki 7,59 proc. Prekybiné verté analizuojamu
laikotarpiu sumazéjo ypac stipriai — nuo 2,76 iki 0,82. O apyvartos rodiklis per analizuojama
laikotarpi sumazéjo kone 8 kartus. Remiantis lentel¢je pateiktais duomenimis, apskai¢iuojamas R.
K. Agrawalla ir S. K. Tuteja vertybiniy popieriy rinkos plétros indeksas (zr. 8 paveiksle.). R. K.
Agrawalla ir S. K. Tuteja vertybiniu popieriy rinkos plétros indekso dinamika rodo, jog Lietuvos
vertybiniy popieriy rinka 2008 m.— 2012 m. laikotarpiu traukési. Plétros indekso reikSmeé per

analizuojama laikotarpi sumazgjo 65,95 proc.

0,35 032
0,30 ’\\’
0,25 .
\ NP =o—R. K. Agrawalla ir

0.20 2. S. K. Tuteja
0,15 Q15 6,13 vertybiniy
0,10 11 popieriy rinkos

’ plétros indeksas
0,05
0,00 . . . ; .

2008 2009 2010 2011 2012

8 pav. R. K. Agrawalla ir S. K. Tuteja vertybiniy popieriy rinkos plétros indekso dinamika
2008 m. — 2012 m.

Apibendrinant atlikta Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros analize, galima teigti, jog
kai kurie rodikliai (OMX Vilnius indeksas, rinkos kapitalizacija) leisty teigti apie Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkos plétra, taciau apibendrinty indeksy analizé rodo, jog 2008 — 2012 m.

laikotarpiu rinka itin stipriai traukési.

3.3. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétra lemianciy veiksniy analizé

Teorinéje Sio darbo dalyje buvo nustatyta, kad dazniausiai mokslinéje literatiiroje ivardijami
vertybiniy popieriy rinkos plétros veiksniai yra ekonoming situacija Salyje, pajamu lygis, santaupu
lygis, vertybiniy popieriy rinkos likvidumas, paltikany norma bei TUI. Taigi Siame darbo poskyryje
analizuojama $iy veiksniy itaka Lietuvos vertybiniuy popieriy rinkos plétrai.

Lietuvos BVP bei prekybinés vertés (kuria vertinamas vertybiniy popieriy rinkos

likvidumas) dinamika Siame darbe jau buvo pateikta, todél Siame skyriuje pakartotinai
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nebeaptariama. Bendryjy nacionaliniy pajamy bei grynyjy santaupy dinamika 2008 m. — 2012 m.
pateikiama 9 paveiksle. Kaip matyti i§ paveiksle pateikty duomeny, grynyju santaupy dydis yra kiek
priklausomas nuo bendryjy nacionaliniy pajamy dydzio. 2009 m. maZéjant bendrosioms
nacionalinéms pajamoms, maz¢jo ir grynosios santaupos. 2010 m. bendrosioms nacionalinéms
pajamoms sumazéjus, pastebétas grynuju santaupy padidéjimas iki 2825,752 Lt. 2011 m. — 2012 m.

laikotarpiu, didé¢jant bendrosioms nacionalinéms pajamoms, didéjo ir grynosios santaupos.

120000 1 :
93656,926 102431,389
100000 - 93423.467

80000 -

B Bendrosios nacionalinés
60000 - pajamos, Lt

40000 - B Grynosios santaupos, Lt

20000 -
0 -

2008 2009 2010 2011 2012

-20000

9 pav. Lietuvos bendryjy nacionaliniy pajamy bei grynyjy santaupy dinamika 2008 m. —
2012 m.

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamentas, 2013.

Paliikany normos dinamika Lietuvoje pateikiama 10 paveiksle.

12
10 10,08
8 8,14
6 2:62 526 =&—Palikany norma,
4 4,66 proc.
2
0 T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012

10 pav. Palukany normos dinamika Lietuvoje 2008 m. — 2012 m.

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos bankas, 2013.
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Visa analizuojama laikotarpi palikany norma Lietuvoje mazéjo, o per 2008 m. — 2012 m.
paliikany norma absoliutine verte sumazéjo 5,42 proc. IS dalies palilkany normos sumazéjima lémé
ECB sumazinta paliikany norma.

Lietuvos TUI dinamika 2008 m.— 2012 m. pateikiama 11 paveiksle.

A11A2Q
33888883 38080700
35000000 31733280 31787140 > 100
30000000
25000000
20000000
15000000
10000000
5000000
0 . . .
2008 2009 2010 2011 2012
= TUI, tukst. Lt

11 pav. Lietuvos TUI dinamika 2008 m. — 2012 m., tukst. Lt

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamentas, 2013.

Kaip rodo paveiksle pateikti duomenys, Lietuvos TUI analizuojamu laikotarpiu kasmet
did¢jo. Lyginant 200 m. ir 2012 m. duomenis, pastebima, kad padidé¢jimas sieké 29,72 proc.
Vidutiniskai kasmet Lietuva gavo 35479882 tikst. Lt. TUIL

Ivertinus Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros veiksniy dinamika, skai¢iuojama

koreliacija tarp Siy veiksniy ir plétros. Nustatyti rySiai atsispindi 12 paveiksle.
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12 pav. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros ir veiksniy tarpusavio rysiai (2008 m. —
2012 m.)

Atlikta Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros veiksniy analizé parodé¢, kad labai stipri
teigiama koreliacija egzistuoja tarp plétros ir paliikany normos bei plétros ir vertybiniy popieriu
rinkos likvidumo. Stipri neigiama koreliacija nustatyta tarp Lietuvos vertybiniu popieriy rinkos
plétros ir TUI, tai reiSkia, kad pleciantis Lietuvos vertybiniy popieriy rinkai, TUI mazéja ir

atvirksdéiai.

3.4. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros problemy identifikavimas:

investuotoju poziuris

Demografinis klausimy blokas pradedamas respondenty lyties nustatymu. Atsakymuy i $i
anketos klausima pasiskirstymas pateikiamas 13 paveiksle. Tyrimo rezultatai rodo, jog tyrimo
imtyje dominuoja vyrai (83,33 proc.). Motery dalis siekia tik 16,67 proc. I§ esmés toks lyties
pasiskirstymas nestebina ir tai patvirtina visuomenéje susiformavusi stereotipa, kad iprastai

investuotojais yra vyrai.

N vyras

H moteris

13 pav. Respondenty pasiskirstymas pagal lytj, proc. (n=42)

Tyrimo dalyviai yra labai jvairaus amziaus. Juy pasiskirstymas pagal minéta kriterijy
pateikiamas 18 lenteléje. Tyrimo dalyviu pasiskirstymas pagal amziy rodo, jog daugiau negu pusé

respondenty (54,76 proc.) yra nuo 21 iki 40 m. amziaus. Nuo 41 iki 60 m. amziaus respondenty
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dalis sudaré 35,71 proc. Gerokai maziau tiriamyju (7,14 proc.) yra jaunesni negu 20 m. amziaus.

Likusieji 2,38 proc. tyrimo dalyviy yra vyresni negu 60 m. amziaus.

18 lentelé. Tyrimo dalyviy pasiskirstymas pagal amziy (n=42)

Amziaus grupés | Respondenty sk. | Respondenty proc.
Iki 20 m. 3 7,14
21 —40 m. 23 54,76
41 — 60 m. 15 35,71
Daugiau nei 60 m. 1 2,38
IS viso 42 100,00

Siekiant nustatyti tyrimo respondenty iSsilavinima, i1 anketa buvo itrauktas treciasis

klausimas. Atsakymu i §i klausima pasiskirstymas pateiktas 14 paveiksle

50,00 47,62

14 pav. Respondenty pasiskirstymas pagal iSsilavinima, proc. (n=42)

Empirinio tyrimo rezultatai rodo, jog net 47,62 proc. tyrimo dalyviy yra igij¢ aukstaji
i$silavinima. 21,43 proc. tiriamyjy nurod¢, jog ju iSsilavinimas yra aukStesnysis, 16,67 proc. —
nebaigtas aukstasis. 9,52 proc. atsakydami i §i anketos klausima pasirinko profesinj i$silavinima, o
likusieji 4,76 proc. pazyméjo, jog yra baige viduring mokykla. Tyrime visiSkai nedalyvavo nebaigta
vidurini i$silavinima igijusiy asmeny.

Respondenty teirautasi, kur respondentai investuoja — Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje,
Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzoje ar kity pasaulio Saliy vertybiniy popieriy birzose.

Respondenty atsakymy 1 $i anketos klausima pasiskirstymas pateikiamas 19 lentel¢je. Kadangi
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atsakydami i Si anketos klausima respondentai gal¢jo pasirinkti daugiau negu viena atsakymo

varianta, taigi atsakymuy i ketvirtaji anketos klausima skaicius nesutampa su respondenty skai¢iumi.

19 lentelé. Respondenty atsakymuy pasiskirstymas pagal rinkas, kuriose investuoja

Vertybiniy popieriy birzos Atsakymy sk. | Atsakymy proc.
Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje 31 56,36
Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzoje 15 27,27
Kity pasaulio Saliy vertybiniy popieriy birzose 9 16,36
IS viso 55 100,00

Lentel¢je pateikti duomenys rodo, kad dazniausiai investuojama Vilniaus vertybiniy
popieriy birZoje (56,36 proc.), o Baltijos Saliy vertybiniy popieriy bei kity pasaulio Saliy vertybiniy
popieriy birzose investuojama 27,27 ir 16,36 proc.

Penktuoju tyrimo anketos klausimu tyrimo dalyviu teirautasi, kokia yra ju investavimo i
vertybinius popierius patirtis. Respondenty pasiskirstymas pagal investavimo patirties intervalus

pateikiamas 15 paveiksle.

M ki 5 m.
E6-10m.

ilgiau nei 11 m.

15 pav. Respondenty pasiskirstymas pagal investavimo j vertybinius popierius patirtj, proc.

Atlikto tyrimo rezultatai rodo, kad tyrimo imtyje dominuoja respondentai, kuriy investavimo
patirtis yra ne ilgesné nei 5 metai (66,67 proc.). 23,81 proc. tyrimo dalyviy investavimo patirtis —
nuo 6 iki 10 mety, o likusieji 9,52 proc. tyrimo dalyviy nurodé, kad ju investavimo patirtis yra

ilgesné nei 11 mety.
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Respondentai | vertybinius popierius investuoja ivairia savo pajamy dali. Ta atspindi 20

lentel¢je pateikti duomenys.

20 lentelé. Respondenty pasiskirstymas pagal investuojamy pajamy | vertybinius popierius

dalj
I vertybinius poplerl:::l::vestum amy pajamy Respondenty sk. Respondenty proc.
Iki 20 proc. 19 45,24
21 - 40 proc. 12 28,57
Daugiau negu 41 proc. 4 9,52
Nenoriu atskleisti 7 16,67
IS viso 42 100,00

Nustatyta, jog dauguma tyrimo dalyviu (45,24 proc.) i vertybinius popierius investuoja iki
20 proc. savo pajamy. 28,57 proc. tyrimo dalyviy nurod¢, jog ju investuojamu pajamy i vertybinius
popierius dalis yra nuo 21 iki 40 proc. Daugiau nei 41 proc. savo pajamy i vertybinius popierius
investuoja 9,52 proc. respondenty. Likusieji 16,67 proc. respondenty, atsakydami i SeStaji anketos
klausima, pasirinko atsakymo varianta ,,nenoriu atskleisti.

Septintajame tyrimo instrumento klausime respondenty jvertinimui buvo pateikti teiginiai
apie jy, kaip investuotoju igiidzius, Ziniy apie investicijas pakankamuma, ketinimus investuoti i
vertybinius popierius ateityje ir kt. Vidutiniai pritarimo Siems teiginiams ivertinimai pateikiami 16

paveiksle.

Ateityje a$ ketinu investuoti _H 380
Lietuvos VP rinkoje ’
Man pakanka Ziniy apie _ 3
investicijas { VP ’
Investicijos 1 VP yra pagrindinis _ 517
mano pragyvenimo Saltinis ’

Mano investavimo jgiidziai yra 3.68
labai gori H 3,

I
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16 pav. Respondenty pritarimo teiginiams apie savo investavimo jprocius vidutiniai

ivertinimai, balais

Paveiksle pateikti duomenys rodo, kad investuotojai savo igiidzius vertina gana aukStu
vidutiniu balu (3,68 balo), taciau licka nemazai erdvés ir $iu igudziuy tobulinimui. Kai kuriy
investuotojy igiidziy nepakankamuma galimai lemia Ziniy apie investicijas i vertybinius popierius
nepakankamumas. Pastarasis teiginys buvo ivertintas tik 2,34 vidutiniu balu. Respondentai
investavimo | vertybinius popierius nelaiko pagrindiniu savo pragyvenimo Saltiniu (2,17 balo),
taCiau gana tvirtai iSreiSké ketinima investuoti i vertybinius popierius ateityje (3,82 balo).

Nustatyta, kad Ziniy apie investavima i vertybinius popierius pakankamumas jvertintas kiek
zemesniu nei vidurkis balu. Ziniy (ne)pakankamumas labai priklauso ir nuo Ziniy apie vertybinius
popierius Saltiniy. Tad respondenty teirautasi, i§ kokiy Saltiniy jie gauna Ziniy apie vertybinius
popierius. Ziniy i§ Ziniasklaidos, seminary, mokymy, mokslinés literatiiros, draugy, kolegy

praktinés patirties bei kity Saltiniy gavimo vidutiniai jvertinimai pateikti 21 lentelé¢je.

21 lentelé. Ziniy i§ skirtingy $altiniy gavimo vidutiniai jvertinimai, balais

Ziniy apie vertybinius popierius $altiniai Vidutinis jvertis
Ziniasklaida 3,19
Seminarai, mokymai 1,83
Moksliné literatiira 1,04
Draugu / kolegu praktiné patirtis 1,18
Kita 1,73

Empirinio tyrimo rezultatai parodé, kad populiariausias Ziniy apie vertybinius popierius
Saltinis yra ziniasklaida. Investuotojai labai retai naudojasi moksline literatiira, draugy, kolegu
praktine patirtimi ar lanko seminarus, mokymus.

Devintajame anketos klausime respondenty teirautasi, ar juos domina investicijos i akcijas,
obligacijas, opcionus, hipotekos lakStus, vekselius, cekius, indélius su vertybiniy popieriy
savybémis, ateities sutartis. Investuotojy susidoméjimas atskiromis vertybiniy popieriy rasimis
atsispindi vidutiniuose respondenty ivertinimuose (Zr. 17 paveiksle.). Akcijos — daugiausiai
investuotojy susidoméjimo sulaukiantis vertybiniy popieriy tipas (3,84 balo). Investuotojai gana
aktyviai domisi ir obligacijomis (2,89 proc.). Susidoméjimas kitomis vertybiniy popieriy ruSimis

investuotojy tarpe néra toks stiprus.
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17 pav. Investuotojy susidoméjimo atskiromis vertybiniy popieriy raiSimis vidutiniai

ivertinimai, balais
Investuotojy klausta, ar sprendimus investuoti jie priima atlik¢ nuodugnia analizg,
atsizvelgdami | specialisty patarimus, remdamiesi intuicija, draugy patarimais. Vidutiniai Siy

veiksmy jverciai pateikiami 22 lenteléje.

22 lentelé. Vidutiniai atliekamy veiksmy priimant sprendimg investuoti jverciai

Veiksmai Vidutinis jvertis
Atliekate nuodugnia analize 4,37
Klausote specialisty patarimy 3,59
Remiatés intuicija 3,06
Remiatés draugy patarimais 2,18
Kita 2,02

Taigi daZniausiai investuotojai prie§ priimdami sprendima investuoti atlieka nuodugnia
analiz¢ (4,37 balo). Gana daznai klausomasi specialisty patarimy (3,59 balo) ar remiamasi intuicija
(3,06 balo). Draugy patarimais investuotojai remiasi gerokai reciau (2,18 balo).

Vienuoliktuoju tyrimo anketos klausimu respondenty teirautasi, ar jie sutinka su teiginiais
apie Lietuvos vertybiniy popieriy rinka. Respondenty pritarimo teiginiams vidutiniai ivertinimai

pateikiami 18 paveiksle.
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Lietuvos VP rinka yra perspektyvi “ 3,39

Nuolat kintanti teisin¢ aplinka man _ 5 85
trukdo siekti investiciniy tiksly ’

Pastebima stipri investicijy valdytoju _ 2 k8
konkurencija ’

e e nepeanka | R - .7
investiciniy priemoniy ’

Lietuvos VP rinkoje yra sudarytos

palankios salygos investiciju m 2,94
pritraukimui

05 1 1,5 2 25 3 35 4

o

18 pav. Vidutiniai teiginiy apie Lietuvos vertybiniy popieriy rinkg jverciai, balais

Tyrimo rezultatai rodo, jog stipriausio respondenty pritarimo sulauke teiginys apie Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkos perspektyvuma (3,39 proc.). Ryskaus respondenty pritarimo sulauké ir
teiginys apie investiciniy priemoniy Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje nepakankamuma (3,27
balo).

Paskutiniuoju tyrimo anketos klausimu respondenty teirautasi, kaip jie vertina investicijy {
akcijas, obligacijas, opcionus, hipotekos lakstus, vekselius, ¢ekius, ateities sutartis bei indélius su
vertybiniy popieriy savybémis perspektyvuma. Siy vertybiniy popieriy rasiy perspektyvumo

vidutiniai jverciai pateikiami 23 lentel¢je.

23 lentelé. Vidutiniai vertybiniy popieriy rasiy perspektyvumo jverciai, balais

Vertybiniy popieriy tipai | Vidutinis jvertis
Akcijos 3,86
Obligacijos 3,92
Opcionai 4,01
Hipotekos lakstai 2,58
Vekseliai 3,17
Cekiai 1,94
Ateities sutartys 3,57
Indéliai su VP savybémis 2,2
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Nustatyta, jog investuotojai geriausiai vertina opciony (4,01 balo), obligaciju (3,92 balo) bei
akciju (3,86 balo) perspektyvuma. Neperspektyviaisiais laikomi ¢ekiai (1,94 balo), indéliai su
vertybiniy popieriy savybémis (2,20 balo) bei hipotekos lakstai (2,58 balo).

Apibendrinant galima teigti, kad nepaisant to, jog investuotojai izvelgia opiy Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkos plétros problemy (kintanti teisiné aplinka, investiciju valdytoju
konkurencija, nepalankios salygos ir kt.), Lietuvos vertybiniu popieriy rinka yra vertinama kaip

perspektyvi.

3.5. Lietuvos vertybiniy popieriu rinkos plétros perspektyvy numatymas

Atliktos anketinés apklausos rezultatai parodé, kad investuotojai Lietuvos vertybiniy
popieriy rinka vertina kaip perspektyvia. Taciau neaiSku, kokias tendencijas rodo prognozés
kiekybiniais metodais. Todé¢l Siame darbo poskyryje kiekybiniy metody pagalba numatomos
Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros perspektyvos. Perspektyvy numatymui pasitelkiami
kiekybiniai prognozavimo metodai — trendo, slenkancio vidurkio bei eksponentinio i§lyginimo.

Vertybiniy popieriy rinkos plétros rodikliy bei indeksu prognozés statistiniais metodais 2013
m. ir 2014 m. pateikiamos 24 lenteléje. Rengiant prognozes 2014 m. slenkancio vidurkio,

eksponentinio i§lyginimo metodais, daroma prielaida, kad 2013 m. prognozés iSsipildys.

24 lentelé. Vertybiniy popieriy rinkos plétros rodikliy bei indeksy prognozés 2013 m. ir

2014 m.
Slenkancio Eksponen-
Me- Trendo
Rodiklis vidurkio tinio
tai
Lygtis Prognozé¢ | R’ n=3 n=4 iSlyginimo
Rinkos 2013 378,65 354,50 | 331,32 214,62
' y=38,867x+184,31 0,49
indeksas 2014 417,51 336,12 | 354,50 224,99
Listinguojamy | 2013 32 36 38 43
imoniy y=-2,1x+44,5 0,87
- 2014 30 35 36 42
skaiCius
Kapitalizacija, | 2013 3105,86 2449,59 | 2192,93 | 1194,53
y=379,68x+827,78 0,80
mln. EUR 2014 3485,54 2435,65 | 2449,59 | 1286,05

24 lentelés tesinys kitame puslapyje
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24 lentelés tegsinys

Slenkancio Eksponen-
Me- Trendo
Rodiklis vidurkio tinio
tai
Lygtis Prognozé | R’ n=3 n=4 iSlyginimo
C. A.Frost | 2013 y=- 1,02 0.94 18,18 22,47 48,92
indeksas 2014 | 8,8833x+54,323 -7,86 ’ 16,73 18,18 42,62
R. K. 2013 0,04 0,13 0,14 0,27
Agrawalla ir
y=-0,0472x+0,32 0,81
S. K. Tuteja | 2014 -0,01 0,12 0,13 0,25
indeksas

Kaip matyti i§ lentelés, prognozé trendo metodu leidzia tikétis rinkos indekso didé¢jimo 2013

m. ir 2014 m. Prognozés slenkancio vidurkio bei eksponentinio iSlyginimo metodais rodo rinkos

indekso mazéjima 2013 m. ir 2014 m. Listinguojamy imoniy skai¢iaus mazéjimas prognozuojamas

tik trendo metodu. Prognozés slenkancio vidurkio bei eksponentinio iSlyginimo metodais rodo, kad

listinguojamy imoniy skaicius didés 2013 m. ir 2014 m. Eksponentinio i§lyginimo prognozé rodo,

kad 2013 m. galima tikétis 43 listinguojamy imoniy, o 2014 m. — 42. Didéjanti rinkos kapitalizacija

prognozuojama tik tiesinio trendo metodu. Prognozés trendo bei slankiyjy vidurkiy metodais leidzia

teigti apie vertybiniy popieriy rinkos plétros indeksu reikSmiy mazéjima, taCiau prognozés

eksponentinio i§lyginimo metodu suteikia indeksy didéjimo vilti.

Siekiant nustatyti labiausiai tikétinas Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros prognozes,

skaic¢iuojami rodikliy bei indeksu prognoziy skirtingais metodais vidurkiai (zr. 19 paveiksle.).
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19 pav. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros rodikliy bei indeksy prognoziy vidurkiai

2013 m. ir 2014 m.

Remiantis apskaiCiuotais prognoziy vidurkiais, galima teigti, jog rinkos indeksui bei rinkos
kapitalizacijai prognozuojamas sumazéjimas 2013 m. ir 2014 m., taciau minétu laikotarpiu galima
tiketis listinguojamy jmoniy skaiciaus, C. A. Frost bei R. K. Agrawalla ir S. K. Tuteja vertybiniy
popieriy plétros indeksy reikSmiy padidéjimo. Taigi Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros

perspektyvos vertinamos gana teigiamai.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

ISanalizavus teorinius vertybiniy popieriy rinkos plétros aspektus, jvertinus Lietuvos

vertybiniy popieriy rinkos plétra ir numacius jos perspektyvas, galima daryti tokias iSvadas:

1)

2)

3)

4)

5)

Vertybiniy popieriy rinka yra finansy rinkos subrinka, kuriai finansy sistemoje tenka
svarbus vaidmuo. Sis vaidmuo atsiskleidzia prekybos vertybiniais popieriais organizavimu
bei vykdymu. Pagrindiniais vertybiniy popieriy rinkos dalyviais yra laikomi emitentai,
tarpininkai bei investuotojai.

Vertybiniy popieriy plétra yra svarbi finansy sektoriui, o taip pat ir visuomenei, kadangi tai
suteikia investavimo galimybes, leidzia mobilizuoti taupyma bei tarptautinj kapitala. Rinkos
plétra lemia daugybé veiksniy; mokslininkai pateikia skirtingus Siu veiksniy rinkinius.
ISanalizavus asStuonias uzsienio Saliy mokslinéje literatiiroje rastas vertybiniy popieriy rinkos
pletra lemianciuy veiksniy klasifikacijas, nustatyta, kad Sios rinkos plétros veiksniai yra
ekonominé situacija Salyje, pajamy lygis, santaupy lygis, vertybiniy popieriy rinkos
likvidumas, paliikany norma bei TUI.

Atlikta metodinio vertybiniy popieriy rinkos plétros vertinimo potencialo analizé parodé¢,
kad vertybiniy popieriy rinkos plétros vertinimui daZniausiai sitiloma taikyti rinkos indekso,
listinguojamy imoniy skaiciaus, kapitalizacijos rodiklius. Kadangi pavieniy rodikliy
fvertinimas néra toks patikimas, vertybiniy popieriy rinkos plétros jvertinimui taikytini
ivairiis vertybiniy popieriy rinkos plétros indeksai (C. A. Frost ir bendraautoriy indeksas, R.
K. Agrawalla ir S. K. Tuteja indeksas).

Kompleksinis Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros ivertinimas leido paneigti pirmaja
hipotezg: Lietuvos vertybiniy popieriy rinka 2008 m. — 2012 m. laikotarpiu stipriai traukeési.
Nepaisant to, kad OMX Vilnius indekso bei rinkos kapitalizacijos dinamika rodo rinkos
plétros zenklus, C. A. Frost ir bendraautoriy bei R. K. Agrawalla ir S. K. Tuteja indeksy
reikSmeés rodo priesinga situacija — nuo 2008 m. iki 2012 m. rinkos plétros indeksy reikSmés
kasmet mazg¢jo.

Koreliaciné analizé tarp Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros ir pajamy lygio,
santaupy lygio, vertybiniuy popieriy rinkos likvidumo, paliikany normos bei TUI, parodé, kad
labai stipri teigiama koreliacija egzistuoja tarp plétros ir paliikany normos bei plétros ir
vertybiniy popieriy rinkos likvidumo. Stipri neigiama koreliacija nustatyta tarp Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkos plétros ir TUI, tai reiskia, kad pleciantis Lietuvos vertybiniy
popieriy rinkai, TUI mazéja ir atvirks¢iai. Taigi antroji hipotezé buvo patvirtinta tik i

dalies.
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6) Lietuvos vertybiniy popieriu rinkos problemoms identifikuoti buvo atlikta individualiy
investuotojy apklausa, kurios rezultatai leidzia teigti, jog rinkoje egzistuoja tokios
problemos: investicijos i vertybinius popierius dazniausiai téra tik papildoma veikla, hobis;
stipraus investuotojy susidoméjimo sulaukia tik akcijos bei obligacijos, kitos vertybiniy
popieriy rusys beveik nedomina investuotojuy; Lietuvos vertybiniuy popieriy rinkos teisiné
aplinka nuolat kinta; tarp investiciju valdytoju egzistuoja stipri konkurencija ir kt. Nepaisant
to, jog investuotojai izvelgia opiy Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros problemuy,
rinka yra vertinama kaip perspektyvi. Teigiamas rinkos perspektyvas rodo ir prognozés
kiekybiniais metodais. Nustatyta, jog 2013 m. ir 2014 m. galima tikétis listinguojamy
imoniy skaiciaus, C. A. Frost bei R. K. Agrawalla ir S. K. Tuteja vertybiniy popieriy plétros
indeksy reikSmiy padidéjimo.

Rekomendacijos:

e Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros prognozés parodé, kad 2013 m. ir 2014 m.
galima tikétis listinguojamy imoniy skai¢iaus padid¢jimo. Ta butina uZztikrinti, kadangi
emitenty skaic¢ius 2008 m. — 2012 m. mazéjo. Listinguojamy imoniy skaiciui didinti
rekomenduojama aktyviau pritraukti daugiau uzsienio fondy bei regioniniy jmoniy
listinguotis vertybiniy popieriy birzoje.

e Lietuvoje dar néra susiformavusi nuostata, jog visuomenei reikalingi asmeniniai finansy
pataré¢jai. Todél rekomenduojama Lietuvos vertybiniy popieriy birzai ziniasklaidoje
paskatinti potencialius investuotojus kreiptis i asmeninius finansy pataréjus. Tikétina, jog
asmeniniai finansy pataréjai paskatins potencialius investuotojus tapti Lietuvos vertybiniy

popieriy rinkos dalyviais.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotos vertybiniy popieriy rinkos plétros tendencijos
Lietuvoje. Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu analizuojamos teorinés vertybiniy popieriy rinkos
plétros prielaidos — atskleidZziama vertybiniy popieriy rinkos koncepcija, Sios rinkos plétros
poreikis, priemonés, veiksniai bei vertinimo indikatoriai. Antroje dalyje formuojama ir
pagrindziama vertybiniy popieriy rinkos plétros tyrimo metodika. TreCioji darbo dalis skirta

Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros jvertinimui bei perspektyvy numatymui.

Pagrindiniai Zodziai: vertybiniai popieriai, vertybiniy popieriu rinka, plétra, plétros

veiksniai, plétros perspektyvos.
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ANOTATION

Trends of stock market development are analysed in this master paper. In the first part
theoretical assumptions of stock market development are analysed: the concept of stock market, its
development demand, measures, factors and evaluation indicators are revealed. Methodology for
the survey of stock market development is formed and grounded in the second part. The third part is

up for evaluating development of Lithuanian stock market and its forecasting.

Key words: stock, stock market, development, factors of development, development

perspectives.
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SANTRAUKA

Pastaraisiais deSimtmeciais vertybiniy popieriy rinkos stipriai plétési ir tapo dinamiska jéga,
darancia reikSmingos itakos strategiju formuotojams, investuotojams, verslo sektoriui, finansy
institucijoms bei kitoms suinteresuotoms Salis. Taigi s€ékmingai vystoma vertybiniy popieriy rinka
prisideda prie bendros Salies gerovés. Siekiant uztikrinti Sios rinkos sékminga plétra, svarbu
analizuoti jos problemas bei perspektyvas.

Tyrimo objektas — Lietuvos vertybiniy popieriy rinka ir jos plétra. Pagrindinis Sio darbo
tikslas — iSanalizavus teorinius vertybiniy popieriy rinkos plétros aspektus, ivertinti Lietuvos
vertybiniy popieriu rinkos plétra ir numatyti jos plétros perspektyvas. Uzdaviniai: 1) atskleisti
vertybiniy popieriy rinkos koncepcija; 2) identifikuoti vertybiniy popieriu rinkos plétros veiksnius;
3) iSanalizuoti metodini rinkos plétros vertinimo potenciala; 4) atlikti Lietuvos vertybiniy popieriy
rinkos plétros retrospektyving analizg; 5) nustatyti Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétra
lemiancius veiksnius bei problemas; 6) numatyti Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros
perspektyvas.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé, lyginamoji analizeé, statistiné analize,
anketiné apklausa, apibendrinimas.

Kompleksinis Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros jvertinimas leido paneigti pirmaja
hipoteze: Lietuvos vertybiniy popieriy rinka 2008 m. — 2012 m. laikotarpiu stipriai traukési. Antroji
tyrimo hipotezé buvo patvirtinta tik 1§ dalies, kadangi koreliaciné analizeé tarp Lietuvos vertybiniy
popieriy rinkos plétros ir pajamy lygio, santaupy lygio, vertybiniy popieriy rinkos likvidumo,
paliikany normos bei TUI, parodé¢, kad labai stipri teigiama koreliacija egzistuoja tarp plétros ir
paliikany normos bei plétros ir vertybiniy popieriy rinkos likvidumo.

Darba sudaro trys pagrindinés dalys, sudarytos i$ skyriy bei poskyriy. Darbas iliustruotas 19

paveikslais ir 24 lentelémis. Darbo apimtis — 70 p.
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SUMMARY

Stock markets had been significantly developing during the last decades. They became
dynamic power that has important impact upon the formers of strategies, investors, business sector,
financial institutions and other parties of interest. As a result, successfully developed stock market
contributes to the commonwealth of country. Seeking to assure successful development of this
market, it is essential to analyse its problems and perspectives.

The object of this survey is Lithuanian stock market and its development. The primary
purpose of this work is to analyse theoretical aspects of stock market development, to evaluate
development possibilities of Lithuanian stock market and to forecast its development possibilities.
Tasks: 1) to reveal the concept of stock market; 2) to identify factors of stock market development;
3) to analyse methodological potential for stock market evaluation; 4) to accomplish retrospective
analysis of Lithuanian stock market development; 5) to assess factors and problems of Lithuanian
stock market development; 6) to forecast perspectives of Lithuanian stock market development.

Survey methods: scientific literature analysis, comparative analysis, statistical analysis,
questionnaire survey, generalization.

Complex evaluation of Lithuanian stock market development let to negate the first
hypothesis: Lithuanian stock market significantly tightened during 2008 — 2012. The second
hypothesis was confirmed only partially, because correlational analysis between Lithuanian stock
market development and income level, saving level, liquidity of stock market, interest rate and
direct foreign investments has presented that significant positive correlation exists between
development and interest rate, also between development and liquidity of stock market.

This work involves three primary parts that consist of chapters and sections. Work is

illustrated with 19 figures and 24 tables. Volume of this work is 70 p.
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PRIEDAS
TYRIMO ANKETA

4 )

ANKETA

Gerbiama(-s) investuotoja(-au),

atliekamas tyrimas, kuriuo siekiama jvertinti Lietuvos vertybiniy popieriy (toliau — VP)
rinkos plétros problemas ir perspektyvas. Jisy nuomoné yra labai svarbi, kadangi apklausos
rezultatai padés tobulinti Sia rinka. Maloniai kvie¢iame Jus tapti $io tyrimo dalyve(-iu)!
APKLAUSA YRA ANONIMINE,

\ tad nei vardo, nei pavardés raSyti nereikia. Atsakymus zZymékite taip: > /
1. Jus esate: 0O moteris; O vyras.

2. Jisy amZius: 0l6-25m,; 026—-35m,; 036 -45m,;

046 —-55m,; 056 —65m,; 0 daugiau nei 66 m.

3. Jusy iSsilavinimas: 0 nebaigtas vidurinis; o vidurinis; o profesinis;

O aukstesnysis; O nebaigtas aukstasis; O aukstasis.

4. Jus investuojate (galite Zyméti daugiau negu vienga atsakymo varianta):
0 Vilniaus VP birzoje; o Baltijos Saliy VP birzoje; o kity pasaulio Saliy VP birzose.

5. Kiek laiko Jiis investuojate | VP?
o iki 5 m.; 06—10m,; o ilgiau nei 11 m.

8. Kokia savo pajamy dalj Jis investuojate | VP?
o iki 20 proc.; o 21 -40 proc.; o daugiau negu 41 proc.; O nenoriu atskleisti.

Ar sutinkate su §iais teiginiais apie Juisy investicijas j VP?

. S 4 3mei |y esu- | 1 (visitkai
Teiginiai (visiSkai (sutinku) sutinku, nei tinku) nesutinku)
sutinku) nesutinku)
Mano investavimo jgiidziai yra labai geri
Investicijos { VP yra pagrindinis mano
pragyvenimo $altinis
Man pakanka Ziniy apie investicijas | VP
Ateityje a$ ketinu investuoti Lietuvos VP rinkoje
Ziniy apie VP Jiis gaunate is:
o agss s 5 (tikrai . sy . 1 (tikrai
Informacijos Saltiniai taip) 4 (taip) | 3 (nei taip, nei ne) | 2 (ne) ne)
Ziniasklaida
Seminarai, mokymai
Moksliné literatiira
Draugy / kolegy praktiné patirtis
Kita (IraSyKite) ....ccvevveereerirrieieiieieeeeve e
Ar Jus domina investicijos j:
Investavimo objektai S glil;al 4 (taip) | 3 (nei taip, nei ne) | 2 (ne) 1 (::::)ral
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Akcijas?

Obligacijas?

Opcionus?

Hipotekos lakstus?

Vekselius?

Cekius?

Indélius su VP savybémis?

Ateities sutartis?

Kita (JraSykite) ...ccoevvereeieieirieieeee e

Priimdamas sprendimg investuoti j VP Jis:

Teiginiai

5
(visiSkai
sutinku)

4
(sutinku)

3 (nei sutinku,
nei nesutinku)

2 (nesu-
tinku)

1 (visiskai
nesutinku)

Atliekate nuodugnia analiz¢

Klausote specialisty patarimy

Remiatés intuicija

Remiatés draugy patarimais

Kita (JraSykite) .....ccoeovevveieveeeneninencreneneneees

14. Ar sutinkate su Siais teiginiais apie Lietuvo

s vertybini

popieriy rinka?

Teiginiai

5
(visiskai
sutinku)

4
(sutinku)

3 (nei sutinku,
nei nesutinku)

2 (nesu-
tinku)

1 (visiskai
nesutinku)

Lietuvos VP rinkoje yra sudarytos palankios
salygos investicijy pritraukimui

Lietuvos VP rinkoje nepakanka investiciniy
priemoniy

Pastebima stipri investicijy valdytoju
konkurencija

Nuolat kintanti teisiné aplinka man trukdo
siekti investiciniy tiksly

Lietuvos VP rinka yra perspektyvi

15. Ivertinkite investicijy j Siuos VP perspektyvuma:

5 (labai pers-

VP pektyvu)

4 (perspektyvu)

3 (vidutiniskai
perspektyvu)

2 (nepers-
pektyvu)

1 (visiskai

neperspektyvu)

Akcijos

Obligacijos

Opcionai

Hipotekos lakstai

Vekseliai

Cekiai

Ateities sutartys

Indéliai su VP savybémis

DEKOJU!
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